En el cuadro a continuacion se brinda informacion del balance del Banco Central a las fechas
especificadas.

Balance del Banco Central
(en millones de pesos, salvo que se indigue otra cosa)

Al 31 de diciembre de

2011 2012 2013 2014 2015

Activos

Reservas internacionales:

[ TS o X 12454 e 16.357 Ps, 13573 Ps. 200138 Ps. 27401
Divisas R It Ead 31646 8 396 14.473 84015 144 744
Lnlouluuuu en dl\ 1585 154322 |87 906 168967 164 106 139791
Otros'™ ... 93 212 439 339 518

TDHl reservas Lntu,rndx,lmmtm LI 199 563 212871 199 454 268397 332453

Titulos Plbligos™ e iiuassma 127217 190,647 301,778 481 558 867.621

Créditos al
Gobierno

(adelantos temporarios) ... 67.130 127,730 182,600 251.450 331.850
Sistema financiero .. . 2.074 3712 4.664 4.396 2998
Organismos internacionales™ . 9225 10.857 15743 30.137 46.971
Otros activos®™ ... 27.832 24,749 18.653 74.626 225.963
Total del activo 433.043 570.566 722.891 1.110.963 1.807.856

Pasivo

Base Monetana:

Circulacion monetarnia™ ... 173.056 237.010 289.208 358.752 478.777
Cuentas corrientes en pesos' ... 49865 70.342 87.988 103 812 145.113
Total base monetaria ........... ..., 222922 307,332 377.197 462 564 623 890

Depositos
Depositos del gobierno .., . 2.842 t 683 12.166 35316 5.078
Otros deposios oo 2528l _ 41.740 69.592 75229 171.937

Total depositos . o 28123 48,429 81.758 110.545 177.016

Obligaciones con organismos
INErNACIONAIES ..o 7.334 3443 4399 5839 8.223

Letras del Banco Central:

Letras en moneda extranjera . = — —_ 5.680 31273
Leras en pesos .......... . B4B2 99855 110.547 276456 385.619
Total letras Banco Lr:n[mi ! 84,182 09 835 110.547 282135 416.892
OrOS PASIVOS. oo s 5§39 S006T 41,524 141,564 364,353
“Total A&l PASIVOL....cvsroiisisiiins 195 680 509.246 615.624 1.002.648 1.630.310

e T P N Ps. 37363 Ps, 61320 Ps. 107268 Ps 108315 Ps, 177346

ftems del memorandum:
Reservas internacionales (en millones de
T U$S 46376 USS 43290 USS  30.600 LSS 31408 U$S 253563
Reservas internacionales del Banco
Central (en meses de importaciones
totales) 6.3 6.2 4.1 4.8 4.1
Tipo de cambio Ps/USS™ 4.30 442 6.32 8.55 13.01

(1) Incluye resultados netos de upu.munu buju un Acuerdu de Credito Reciprico con ALADIL
(2)  Incluye bonos de corto plazo denominados en moneda extranjerd » depositos en moneda extranjera
(3)  Incluye un Bono Consolidado del Tesoro Nacional- Letras sobre Obligaciones con ¢l FMI y otros.
(4)  Incluye translerencias a orgamsimos internacionales de cuentas del Gobierno y transterencias al Gobierno del FMI, ----esssmemmmmmeononeaen
(5)  Incluye cuentas de transicion y otras. -
(6) Incluye efectivo en hovedas de bancos v no incluye cuasimonedis
(70 Incluye reservas de los bancos en pesos en ¢l Banco Central i
(8) Incluye LEBAC y NOBAC e oosiiiinaeanes wan
(9)  Tipo de cambio usado por el Banco Central para publicar su balance
Fuente: Banco Central ——-———---smsemmmmmmmmmer oo cemnmees

97

IF-2016-02045908-APN-ONCP#MH

pagina 97 de 211



Agregados de Liquidez --am-emm oo mmm e

La base monetaria esta constituida por la moneda local en circulacion (incluyendo el efectivo en
bovedas de bancos) y los depositos denominados en pesos de las entidades linancieras en el Banco Central.
Ademas el Banco Central emplea los siguientes agregados bimonetarios para medir el nivel de liquidez en la
economia y controlar la inflacion:

¢  MI mide la moneda local en circulacion mds los depositos a la vista denominados en pesos v
los depositos a la vista denominados en moneda extranjera:

o M2 mide el M1 mas los depositos en caja de ahorro denominados en pesos y los depdsitos en
caja de ahorro en moneda extranjera: y

o M3 mide el M2 smas todos los otros depositos denominados en pesos y depositos
denominados en moneda extranjera. -

En el cuadro a continuacion se brinda informacion sobre los agregados de liquidez de la Argentina a
las fechas especificadas, =------m--mmemmmmmmmm e -

Agregados de Liquidez
(en millones de pesos)

Al 3L de diciembre de

2011 2012 2013 2014 2015
Moneda en circulacion”’ Ps 173056 Ps 37010 Ps 289308 Ps 358752 Ps 478.777
| D 288.767 397.842 496728 640.870 804 666
M2, . ; 392 388 330,022 662411 859921 1.133.787
Y i o 605,084 796.440 999 888 1.283 153 1.761.355
Base monetana... ., 222922 307 332 377197 462564 623 890

(1) No meluye el dingro en efectivo en bovedas de 10 bincos mcuasimonedas ===

Fuente, Banco Central -smsmmmeee s s e aieeee
Agregados de Liquidez
(% de cambio con respecto al periodo previo)
B N - L3 1 de diciembre de

T 2012 2013 ' 2004 2015
Moneda en circulacion " W0 ' 70% 0% 24.0% 33.5%
MI . 29.5%, 37.8% 24 5% 29.0%% 25.6%
M2 = 23.3% 35.0% 23.0% 29.8% 31.8%
M3 ! 24, 7% 11,6% 25.3% 28.3% 37.3%
Base monetana....... .. .. 39.0% 37.9%, 22.7% 22.6% 34.9%

(1) Nomcluye el dinero en efectivo en bovedas de Tos bancos m cuasimonedas, —---—eeeeeeeees
Fuente: Banco Central I ————— it

El crecimiento de la base monetaria entre 2011 v 2015 se debid principalmente a la continua
financiacion provista por el Banco Central al Gobierno. que a traves del tiempo redujo el efecto contractivo de

la practica del Banco Central de comprar moneda extranjera ininterrumpida hasta 2007.

Tipo de Cambio y Reservas Internacionales ------------—--

Al 31 de diciembre de 2011. las reservas internacionales sumaron USS 46.400 millones, 11,1%
menores que el afio anterior, con la siguiente composicion: USS 35.900 millones en depdsitos en moneda

extranjera, USS 7.400 millones en divisas y USS 3,100 millones en oro.

Al 31 de diciembre de 2012, las reservas internacionales del Banco Central sumaban USS 43.300
millones. un 6.7% menos que el aifo anterior. con la siguiente composicion: U$S 38.200 en depodsitos en
moneda extranjera, U$S 1.7 en divisas v USS 3.300 millones en oro.
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Al 31 de diciembre de 2013, las reservas ternacionales del Banco Central sumaban USS 30.600
millones, un 29.3% menos que el afio anterior, con la siguiente composicion: USS 25.900 millones en depositos
en moneda extranjera. USS 2.4 en divisas v USS 2.200 millones en oro.

Al 31 de diciembre de 2014, las reservas internacionales del Banco Central sumaban USS 31.400
millones, un 2,6% mas que el afio anterior, con la siguiente composicion: USS 19.200 millones en depositos en
moneda extranjera, USS 9.820 millones en divisas y USS 2.400 millones en oro.

Al 31 de diciembre de 2015, las reservas internacionales del Banco Central sumaban USS 25,600
millones. un 18,6 menos gue ¢l ano anterior. con la siguiente composicion: USS 12,300 millones en depositos
en moneda extranjera, USS [ 1.100 millones en divisas y USS 2,100 millones en oro.  ----

Desde 2011 a 2015, ¢l Banco Central realizo préstamos al Gobierno para abonar pagos a tenedores de
deuda privados a través del Fondo de Desendeudamiento Argentino, que fue constituido en 2010, y para abonar
pagos a agencias multilaterales. A cambio. ¢! Banco Central recibia letras de Tesoreria no transferibles,
denominadas en délares v a 10 afos. En diciembre de 2015, una porcion de las letras de Tesoreria no

transferibles fueron canjeadas por titulos comerciables de la Repiblica (Bonar 22, Bonar 25 and Bonar 27).
Para una descripcion de los préstamos al Gobierno ver “Deuda del Sector Pablico— Resefa.”

En el cuadro a continuacion se indica el tipo de cambio del peso contra el dolar para los periodos
indicados, =e==s=esmmmmcamm e

Tipo de Cambio Nominal'"
(pesos por USS)

Promedio Al cierre del periodo
2001, ; 4.13 4,30
2012 4533 492
2013 S48 6.52
2014, : 8.12 §.35
2013 e ! 937 13,01

(1) Eltipo de cambio vulizade es ¢! “tipo de cambio de relerencia’
Friente: Banco CENIRAl ==mrmmm o e e e e

El tipo de cambio nominal promedio aumento de Ps. 4,13 por U$S 1,00 en 2011 a Ps. 4,55 por USS
1,00 en 2012, En 2013, ¢l tipo de cambio nominal promedio fue de Ps. 5,48 por USS 1,00. mientras que en
2014 el tipo de cambio nominal promedio aumento a P.s.8,12 par USS 1,00, Al 31 de diciembre de 2014, el
tipo de cambio aumento a Ps. 8.55 por U$SS 1.00. de Ps. 6,52 al 31 de diciembre de, 2013, Al 31 de diciembre
de 2015, el tipo de cambio fue de Ps. 13.01 por USS 1,00, comparado con Ps. 8.55 al 31 de diciembre de 2014. --

Desde que el gobierno de Macri asumio en diciembre de 2015, el Banco Central ha permitido la
flotacion del peso contra otras monedas y la intervencion del Banco Central se ha limitado a medidas disefiadas
para asegurar la operacion ordenada del mercado cambiario. Si bien el Banco Central mantiene la facultad de
intervenir en el mercado cambiario en respuesta a shocks externos. el Banco Central ha anunciado la adopcion
de un sistema de metas de inflacion v su intencion de abandonar el uso de los tipos de cambio como un
instrumento para combatir la inflacion. —-eesemsememmeeamcamaa s -

Restricciones v Otras Regulaciones sobre Operaciones Cambraris

En diciembre de 2015 v agosto de 2016, se levantaron ciertas restricciones que pesaban sobre las
operaciones cambiarias y salida de capitales. Para una descripcion de las principales medidas adoptadas a la
fecha de esta memoria anual, ver “Tipos de Cambio y Controles de Cambio—Controles de Cambio,"-=-====ssenen-

Depdsitos voluntarios de tenencias de moneda extranjera

En mayo de 2013, con el objeto de canalizar ahorros en moneda extranjera no declarados hacia el
desarrollo de infraestructura, el sector energetico y el sector inmobiliario, el Congreso Nacional ha autorizado al
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Ministerio de Economia v Finanzas Pablicas v al Banco Central a emitir una serie de instrumentos financieros a
suscribirse con tenedores de moneda extranjera tanto en la Argentina como en el exterior.

El Bono Argentino de Ahorro para el Desarrollo Eeconomico ("BAADE"™) v el Pagaré de Ahorro para
¢l Desarrollo Economico son pagares denominados en dolares emitidos por el Ministro de Economia. El
producido de la emision de dichos pagarés iba a ser canalizada a financiar proyectos de inversion publica en
sectores estratégicos tales como infraestructura v el sector de hidrocarburos. Ambos instrumentos vencen en
2016 v devengan intereses anuales de 4% pagaderos semestralmente.

Los Certificados de Deposito de Inversion ("CEDIN™), son certificados de ahorro convertibles, exentos
de impuestos emitidos por el Banco Central a cambio de ahorros en dolares no declarados. Los CEDIN podran
ser rescatados por USS en una entidad financiera. sujeto a verificacion de gue los CEDIN han sido usados en un
inmueble o transaccion inmobiliaria autorizada tal como la compra de campo. nueva construccion de vivienda o
MEJOTas en INMUebles, —=semmm el

Estas iniciativas no han sido extendidas desde diciembre de 2013,

Inilacion

Sistema Estadistico Nacional ¢n Estado de Emergencia

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 Presidente Macri declaro un estado de emergencia administrativa
para el sistema de estadisticas nacional v 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
téenica y administrativa de modo de recuperar su capacidad de emitiv informacion estadistica suficiente y
confiable. Durante los primeros seis meses de este periodo de reorganizacion, el INDEC publico cifras del IPC
publicadas por la Ciudad de Buenos Aires v la Provincia de San Luis como referencia. Ciertas estadisticas de
comercto exterior v la balanza de pagos para los atos 2011 a 2015 fueron publicadas por el INDEC luego de
que se declarara el estado de emergencia adounistrativa el 8 de enero de 2016. vy se incluyen en el presente. El
29 de junio de 2016, el INDEC publico el Informe del INDEC que incluia datos revisados del INDEC para los
aifos 2004 a 2015, La informacion revisada del PBI para los afos2011 a 2013 se incluye en esta memoria anual.
Para mas informacion, ver “Presentacion de la Informacion Estadistica y Otra Informacion—Ciertas
Metodologias.™

Los precios se afectan por varios factores. incluidos los niveles de oferta y demanda, las tasas de
crecimiento economico, la politica monetaria y los precios de los commaodities. Desde 2011 a 2015, la Argentina
experimentd aumentos de la inflacion medida segun indices de IPC e IPM que reflejaban un crecimiento
continuo en los niveles de consumo privado y actividad economica (incluyendo las exportaciones y la inversion
publica y privada). que aplico presion ascendente en la demanda de bienes y servicios.

Durante 2011, el IPC del INDEC se¢ incrementd en 9.5% v el IPM se incrementd en 12.7%. El
aumento del IPC del INDEC durante 2011 se debio fundamentalmente a aumentos en los precios de ciertos
servicios y bienes. principalmente: indumentaria (21.2%), educacion (16.1%). salud (13.4%) y esparcimiento
(12.1%). El aumento en ¢l IPM fue fundamentalmente impulsado por un aumento del 12.9% en los precios de
productos locales y un aumento del 8,7% en los precios de productos importados.

Durante 2012, el IPC del INDEC se incremento en 10.8% v el IPM se incremento en 13.1%. El
aumento del IPC del INDEC durante 2012 se debio fundamentalmente a aumentos en los precios de ciertos
bienes vy servicios. principalimente entreteniniiento (14.1%). transporte y comunicaciones (13,5%), salud
(13.3%) y equipo y mantenimiento del hogar (11.9%). El aumento del IPM se debio principalmente a un alza
del 13.4% en los precios de productos locales y un alza del 9,7% en el precio de productos importados. —-----------

Durante 2013. el IPC del INDEC se incremento en 10.9% vy el IPM se incrementd en 14.8%. El
aumento en el IPC del INDEC durante 2013 se debio fundamentalmente a un alza en el precio de la educacion
(16,6%), esparcimiento (15.6%). salud (14.7%) vy equipamiento v funcionamiento del hogar (14.4%). EI
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aumento en el IPM fue principalmente impulsado por un alza del 19.5% en los previos de productos importados
y un alza del 14.5% en los precios de los productos nacionales. principalmente productos primarios. -=--------------

En febrero de 2014. el INDEC publico un nuevo indice de inflacion basado en una metodologia
diterente (el IPC Nu) con la finalidad de medir el precio de los bienes a nivel nacional,

El cambio anual del IPC durante 2014 no puede ser estimado debido a la implementacion de la nueva
metodologfa del INDEC. Sin embargo. desde diciembre de 2013, la Secretaria de Politica Economica publicod
cifras mensuales del IPC (utilizando la misma metodologia). Utilizando esta informacion. el cambio anual en el
IPC del INDEC a diciembre de 2014 fue del 24%. fundamentalmente debido a alzas en gastos para la salud
(29%), transporte y comunicaciones (28%) y esparcimiento v equipamiento v funcionamiento del hogar (27%).
El aumento del 28.3% del IPC durante 2014 fue impulsado por un alza en los precios de productos nacionales y
un alza del 27.7% en el precio de los productos importados. -

El INDEC no ha publicado informacion completa del IPC o IPM para 2015. Durante 20135, el IPC de
la ciudad de Buenos Aires fue de 26.9% v el IPC de la Provincia de San Luis fue de 31.6%.

En el cuadro a continuacion se indican las tasas medidas por el INDEC y el IPM para los periodos
especificados. —mrmsmmrmmmrm e -eee

Inflacion'"
Evolucion de la tasa anual de cambio en el IPC y el IPM del INDEC
(% de variacion respecto del ano anterior)

indice de Precios al indice de Precios
Cuns Muayuoristas
S s v v .59, 12.7%
2002 i i e - I o A |1 8% 13, 1%
] ) e R T A " - TR | (19% 14.8%

(1) Las cifras anuales reflejan la mitacion anual acumulada SE gl
Fuente INDEC y Mumistenio de Haciendi ==memeeesemreeemmme e e e

Inflacion'"
Evolucion de la tasa anual de cambio en del IPC de la Ciudad de Buenos Aires
(Y% de variacion respecto del afo anterior)

indice Precios al
Consumidor

2000 T T . n.d,
2004 R 3800
FIHY o RTeae RN e R o 269%

(1) Las cifras anuales reflejan la infTacion anual i, —smssmmm e e
.. = no dISponihle, ssmsm el
Fuente: INDEC y Ministenio de Hacienda.
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Inflacion'"
Evolucion de la tasa anual de cambio en ¢l 1PC de San Luis
("» de cambio con respecto al afo anterior)

Indice Precios al
Consumidor

2001 - . ' 23.3%
P02 s vt . 23,0
2003 .. T . . 319
2014 ; ; , : . : 39,0
2015 ) 3L.6%

(1) Las cifras anuales reflejan la intlacion anual acumulid.  seseesssm s eeacaas
Fuente INDEC v Mimistenio de HaCinuil «seseesm s v

Inflacion'"
Evolucion en la tasa anual de cambio en el IPCNu del INDEC y el IPM
(Yo variacion respecto del periodo anterior, salvo que se indique otra cosa)

Nuevo Indice de Precios al indice de Precios
Consumidor Mavoristas
2014 .. ! p— 24, 0% 28.3%
Enero N A . 3:7 5.0
Febrero ... i AT 34 5.1
Marze .o " - . 26 24
Abnl 5 2 i ; 1.8 L
Mayo . e (S 3
Juno 1.3 1.5
Juhio : 14 1.3
AgOsto . : 5 1.3 1.6
Septiembre. e 1.4 33
Octubre...... ... | 12 1.2
Noviembre i » Jd 0.9
IS oottt il L i [0 [0
2015 nd n.d
Enero I (.2
Febrera (.8 0.2
Marsu 1.3 1.0
Abnl I 1.7
Mavo 1.0 1.5
Jumio ! .4 1.3
JUNOY, oo e srmsnes \ , [ 1.4
AOSLO 12 29
Septicmibre.. 12 14
Octubre . - | (TR
Noviembre''’ R nd n.d
Diciembre’ ’ nd n.d

(1) Las cifras anuales retlejan la mtlacion anual acumulada  Las ¢itfvas mensuales reflegan la mflacion para e¢se mes, comparado con el
mes anterior

G = N0 IS PONILE . e e

Fuente: INDEC y Mimisterio de Hacienda ----

Regulacion del Sector Financiero--—----memmemmmmmme

El Banco Central regula el sector financiero. El Banco Central tiene la facultad de fijar los
requerimientos de capital minimo, liquidez v solvencia. aprobar fusiones de bancos, aprobar ciertos aumentos
de capital y transferencias accionarias. otorga vy revoca autorizaciones para funcionar a los bancos y autorizar el
establecimiento de sucursales a instituciones financieras extranjeras en la Argentina. El Banco Central también
supervisa las actividades y operaciones de las entidades financieras. exigiendo la presentacion de informes
financieros periodicos. v esta autorizado a adoptar regulaciones conforme a la Ley de Entidades Financieras. -----

El Banco Central regula el sector financiero fundamentalmente a través de la Superintendencia de
Instituciones Financieras. que es la encargada de supervisar la aplicacion y el cumplimiento de las normas
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bancarias en la Argentina, establecer el régimen contable ¢ informativo para el sector bancario, fiscalizando y
regulando las practicas crediticias de las instituciones financieras v estableciendo normas para la participacion
de las instituciones financieras en el mercado cambiario v la emision de bonos vy otros titulos.

En 2011, el Banco Central publicd una hoja de ruta para la implementacion de Basilea 11l. Desde
entonces, el Banco Central ha tomado medidas para adoptar estas regulaciones con la finalidad de identificar los
riesgos relativos a las faltas de liquidez en instituciones financieras de importancia sistémica local, y comenzar
a implementar la amplia serie de medidas de reforma en virtud de Basilea 11l. Luego de implementar la
mayoria de sus compromisos de corto plazo en virtud de Basilea I, el proximo paso en el plan del Banco
Central es conformar ciertas regulaciones aplicables al sector financiero a los parametros de Basilea Il e
introducir medidas complementarias, incluyendo los instrumentos para monitorear la liquidez del sector
bancario. Durante el primer semestre de 2016. el Comité de Basilea de Adecuacion de Capital del Banco de
Pagos Internacionales (Bank of [nternational Settlement) llevara a cabo revisiones periodicas de la
implementacion de estandares internacionales por la Argentina relativas a la regulacion de capital y liquidez
bancaria. El principal objetivo de esta revision es evaluar la coherencia de la implementacion de Basilea 111
entre todos los miembros del Comite de Basilea. ----rmmmemrmmsmmeaes

Composicion del Sector Financiero —---msmooommm o ----

Al 31 de diciembre de 2015, habia 78 entidades financieras operando en la Argentina comparado con
80 en 2011. En el cuadro a continuacion se indica el numero de entidades financieras en la Argentina a las
fechas especificadas.

Niumero de Entidades Financieras Operativas en el Sistema Financiero, por tipo

Al 31 de diciembre de

2011 2012 2013 2014 2015
Bancos pibIiaos™ i omsscsmme cpenmsnes 12 12 12 12 13
Bancos privados ... 52 53 54 33 49
Entidades Financieras distintas de bancos .. 16 16 I'5 15 15
Cajas de Crédito. oo = = | | I
Total tucnsnssnamrnarsws 80 81 82 81 78

(13 Ineluye bancos nacionales. provinciales v municipales, ==-sse-ssemmmsmemeameeennann
Fuente, Banco Central, -—-smmmmmses e SSEEEE

Numero de Entidades Financieras Operativas en el Sistema Financiero, de Capital Nacional y de Capital
Extranjero

AL3T de diciembre de

2001 2012 2013 2014 2015
Entidades de capital nacional "o TS0 B R 52 52
Entidades de capital extranjero™ ... . 29 29 29 26
Total . L 80 bl 82 81 78

(1) Incluve bancos publicos. bancos privados v otras entidades financieras (como cooperativas de crédito)
(2)  Incluye bancos privados de capital extranjero v otras entidades financieras extranjeras que no son bancos
Fuente: Banco Central

Activos v Pasivos del Sistema Financiero

Los activos netos del sistema financiero han continuado creciendo en términos nominales desde 2011,
La calidad de estos activos bancarios. asi como la rentabilidad de los bancos. también ha mejorado desde 2011,
Los depositos han aumentado, con un incremento de depositos totales a fin de 2015 del 193% comparado con el
total de depositos en 2011,

En 2010, el Banco Central creo el Programa de Fianciamiento Productivo del Bicentenario (“PFPB")
para estimular al sector industrial. A traves del PFPB el Banco Central otorga financiacion, con garantia, a
largo plazo garantizada a las entidades financieras que, a su vez. reduce ¢l costo de los préstamos para las
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empresas. En virtud del PFPB. cada entidad financiera paga una tasa anual nominal de 9% sobre los fondos
tomados en préstamo, mientras que el costo financiero total para ¢l tomador final se fija en una tasa anual
nominal de 9.9%. Al 31 de diciembre de 2015, ¢l PFPB seguia vigente. El PFPB financia programas destinados
a aumentar la productividad. competitividad y empleo. fomenta la sustitucion de importaciones y promueve las
exportaciones de la empresa local. Al 31 de diciembre de 2014, se habia aprobado un total de Ps. 8.200
millones en préstamos en el marco de este programa, de los cuales aproximadamente Ps, 6.600 millones han
sido desembolsados al 31 de diciembre de 2015, La linanciacion del BPFP ha sido principalmente utilizada
por el sector manufacturero, seguido por el sector de servicios y el sector primario.

Durante 2012, el Banco Central creo la Linea de Créditos para la Inversion Productiva. un programa
para aumentar la produccion local ¢ incentivar inversiones. La norma que rige este programa (Comunicacion A
5319 emitida por el Banco Central) requiere que toda entidad financiera “grande™ cuyo importe de depdsitos sea
igual o superior al 1% del total de los depositos del sistema financiero opere como un agente financiero de la
Republica, una provincia, la Ciudad de Buenos Aires y/u otras municipalidad y preste como minimo un monto
equivalente al 3% de sus depositos del sector privado a empresas que operan en el sector productivo local. Los
préstamos se otorgaran por un plazo minimo de 36 meses y a una tasa de interés maxima de 15.01%, y al menos
el 50% de estos préstamos deberd ser otorgado a MiPyMEs, El programa inicial ha sido prorrogado y
permanece vigente. Al 31 de diciembre de 2015, toda entidad financiera alcanzada por la Comunicacion A 5802
(emitida por el Banco Central en relacion con la Linea de Creditos para Inversion Productiva) estaba requerida a
prestar, en la forma de préstamos denominados en pesos. al menos el 7.5% de sus depositos del sector privado
al mes de mayo de 2015, Con vigencia a partir de 2016, ¢l Banco Central aprobd el aumento de la base
crediticia al 14% de los depositos del sector privado de los bancos participantes.

Dentro del marco de su carta organica modificada, ¢l Banco Central ha implementado una tercera
iniciativa para aumentar el crédito al sector productivo. v a las MiPyMEs en particular, a través de una
reduccion de los requisitos de efectivo minimo en pesos basado en la participacion del crédito del banco a las
MiP yMEs relativa a su credito total al sector privado. =--------

En el cuadro a continuacion se indican los activos v pasivos del sistema financiero argentino a las
fechas especificadas.

Total Activos v Pasivos del Sistema Financiero por Tipo de Entidad
(en millones de pesos)

Al 31 de diciembre de

w2 2013 2014 2015
Bancos publicos " -
ACUVOS P 23] 4900 s 340791 s 430439 Ps. 592,575 Ps 752960
Pasivos........ A 327503 _6si7 387754 531 406 667 361
i1 ! R 24337 31.274 42 683 61,168 85399
Bancos privados
Activos v 364122 432 494 533831 728 045 1.071.357
Pasivos..... - 376,774 478792 625877 935.641
Neto......... ! 42 WM 36.220 73.039 102 168 135716
Entidades Nnancieras distintas de bancos
Activos ... 12.359 16241 20,506 19,924 22,998
Pasivos Y43 | 28915 16.5341 15.052 17.250
Moy ) ’ 2781 3326 3 Y63 4877 5.748
Total activos y pasivos®
ACUVOS R ) 625,382 TO0 026 1.004.775 | 340 548 1.847 314
Pasvos.. ... = f— i 358264 699 2035 883,086 1,172,335 1.620451
Total neto. . Ps. 70017 Ps. 90820  Ps 121689  Ps. 168.213 Ps. 226.863
(1) Gl prelimiargs — e e e e “es

(2) Incluye bancos nacionales, provinciales v mumcipales
Fuente Banco Cemiral e ms s e
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Total Activos y Pasivos en el Sistema Financiero por Tipo de Entidad
("4 de variacion respecto del periodo anterior)

AL31 de diciembre de

000 a2 2013 2014 20057
Bancos publicos
Aclivos 13 3% 15 3% 206 3% 37.7% 27.1%
Pasivos A ) jol 253 370 236
o L OV NN i i i 287 285 368 433 39.6
Bancos privados
Activas ... o 300 |89 279 ils 472
Pasivos . .. 37T 3 2. 307 49,5
Neto. ... : 186 307 i35 36.2 328
Entidades financieras distimtas de bancos
ABUVOS: &tvarai s . : AT.3 ild 26.3% (2.8)% 154
Pasivos,... e RN . ot S 1 (9.0)% 14,6
Negto. —— r [E3 149 6 4. 2% 23 0% 17,9
Total activos y pasivos:
ACHVOS 23 257 272 334 37.8
Pasivos 233 252 26.3 328 38.2
Total neto 21.8"% 29.5% 34 0% 38.2% 34.9%

(1) Cilras prelininanes —=-s-ceseeememeaaas - Seaaiis
(2)  Incluye bancos nacionales. provineiales ¥ mumeipales sssseeeeeeeeees
Fuente: Banco Central, --s=-ecmmeseemeeanaas

] T PN i s o i e S L S e

De 2011 a 2015, los activos totales en el sistema financiero aumentaron un 23.1% en términos
nominales a Ps. 628.400 millones en 2011, un 25.7% a Ps. 790.000 millones en 2012, un 27,2% a Ps. 1004.800
millones en 2013, un 33.4% a Ps. 1340.500 millones en 2014 y un 37.8% a Ps. 1.847.300 millones en 2013, ------

Cartera de Préstamuos v Perfil de Riesgo

En los cuadros a continuacion se indican los datos de los préstamos por tipo de entidad del sector
financiero a las fechas especificadas. --

Crédito por Tipo de Entidad Financiera
(en millones de pesos)

AL31 de diciembre

20101 2012 2013 2014 2015
Bancos publicos” s 117432 Ps. 160 306 Ps 205 780 Ps 241043 Ps 320.582
Bancos privados 147 343 EAT1 T B 326707 392023 346389
Entidades tinancleras distomas de
bantos.. e 3508 17 736 16 140 19.074
Total o Ps 325144 Ps 424 329 Ps: 550223 Ps. 649206 Ps 886046
(1) Incluye bancos nacionales, provinciales v municipales
Fuente. Banco Central —-----nrmmmmmmnees et
Crédito por Tipo de Entidad Financiera
(como un % del total)
Al 3L de diciembre de
011 212 2003 20104 2015
Bancos publicos'' .. 36.1% 37 8% AT A% 37 1% 36.2%
Bancos privados S 60.8 U 304 64 61,7
Entidades financieras distintas de B
bancos N 3| B 32 32 25 2.2
Total. 100 0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

=

[0S
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(1 Incluye bancos nacionales, provineiales v mumepales, —---- O ———

Fuente: Banco Central s e
Asignacion de Credito por Sector
(en millones de pesos)
Al 31 de diciembre de
2011 2012 2003 2014 2015
Sector publico no finunciero Py 31347 Ps 39951 s 48438 Ps. 51470 Ps 75254
Sector financiero (publico y

privado) ... 9.263 10.299 13049 10.729 13,199
Sector privado no financiero 241 708 383074 S01 833 604 (62 81Y.174
Previsiones por cartera irregular (7173 (9396) 31m (17.054) (21.381)
Fotal _ Ps 325144 Ps 424320 Ps 550223 Ps. 649206 Ps 886.046

Fuente: Banco Central

Asignacion de Crédito por Sector
(%o variacion respecto del periodo anterior)

Al 31 de diciembre de

2001 2012 2013 2014 2015
Sector publico no financiero 21.0%% 274% 21. 2% 6.3% 46.2%
Sector financrero (publico y
privado) §4.0 112 26,7 (17.8) 23.0
Sector privado no hnanciero 464 35 AR 204 356
Previsiones por canera irregular I5.1 18 36.7 30,0 26.5
Total .. _ 45.2% 30,5% 29.7% 18.0% 36.5%
Fuente: Banco Central - esemamenes

Durante 201 1. los préstamos en pesos al sector privado y al sector publico aumentaron un 47,7%. de
Ps. 181.900 millones en 2010 a Ps. 268.600 millones en 2011 v los prestamos denominados en doélares a los

sectores privado y publico aumentaron un 29.6%. de USS 7.400 millones en 2010 a USS 9.600 millones en
2011.

Durante 2012, los préstamos denominados en pesos al sector privado v al sector publico aumentaron
un 39,2%, de Ps. 268.600 millones en 2011 a Ps. 373.900 millones en 2012 y los préstamos denominados en
dolares al sector privado y al sector publico disminuyeron un 42.2%. de USS 9.600 millones en 2011 a U$S
5.500 millones en 2012 --- weee

Durante 2013, los prestamos denominados en pesos al sector privado v al sector publico aumentaron
un 33,2% a Ps. 498.200 millones. v los préstamos denominados en dolares al sector privado y al sector piblico
disminuyeron un 33.4% a USS 3.700 millones, comparado con 2012. Los préstamos personales denominados
en pesos también aumentaron un 31.2% durante este periodo debido a una expansion en todas las categorias
comparado con 2012

Durante 2014, los préstamos denominados en dolares al sector privado y al sector publico
disminuyeron un 9.8%. de U$S 3,700 millones en 2013 a USS 3.300 millones en 2014 y los préstamos
denominados en pesos al sector privado aumentaron un 20.3%. de Ps. 457.000 millones en 2013 a Ps. 549.600
millones en 2014,

Durante 2015, los préstamos denominados en pesos al sector privado aumentaron un 38,4%,
comparado con 2014, Los prestamos denominados en dolares al sector privado vy al sector publico disminuyveron
un 11,9%. de US$S 3.300 millones en 2014 a USS 2.900 millones en 2015 v los préstamos denominados en
pesos al sector privado aumentaron un 37 4%, de Ps. 549.800 millones en 2014 a Ps. 755.400 millones en 2015. -

Las clasificaciones de riesgo permanecieron estables desde 2011 hasta 2015, con préacticamente ningin
préstamo clasificado como irrecuperable durante el periodo, --
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Los cuadros a continuacion brindan informacion sobre los préstamos del sistema financiero por
categoria de riesgo v tipo de entidad, --- -

Clasificacion de Riesgo de Activos Agregados del Sistema Financiero
por Tipo de Entidad
(como % de los prestamos totales, al 31 de diciembre de 2015)

Bancos Bancos Compaiias Cooperativas Sistema
Piiblicos” Privados Financieras Crédito Financiero
Categoria de niesgo

En situacion normal’’ Y7T9% 97.8% 92.0% 90,7% 97,7%
Con seguimento especial
En observacion y pago inadecuado’™ (.8 0.8 3.3 32 0.9
En negociacion o con acuerdos de

refinanciacion’” 4 0.3 14 20 0.3
Con problemas'™ . = 0.6 0.6 2.0 2.7 0.6
Con alto riesgo de insolvencia ! 0.3 0.3 |3 1.5 0,3
Irrecuperable™ .. AL == =____ = = =

Total i | .U 100.0%, 100,0% 100.0% 100,0%

(1) Préstamos en los que I condicion financiera del deudor demuestra que es capaz de atender adecuadamente sus compronisos
financicros  La Superintendencia de Enudades [imancieras exige un etectivo minimo del 1% para prestamos en situacion normal
(garantizados y no garantizados) -

{2) Prestamos en los que la condicion financiera del deudor demuestra que puede atender sus compromisos financieros. sin embargo
existen situaciones posibles que. deone ser corregidas, podrian comprometer la capacidad futura de pago del deudor  La
Superintendencin de Enudades Financieras exige i etechive mimme del 3% (con garantias) v del 5% (sin garantias) para dichos
Prestamaos

(3) Préstamos que han entrado en negociacion de relininciacion dentro de Im 60 dias de declurada su imposibilidad de atender ciertas
obhigaciones financieras Lo Supernintendencia de Entidades Financieras exige un efectivo minimo de 6% (con garantias) v del 12%
(SI0 2arantiug) para eslos Prestmos, ---- -

(4)  Préstamos en los gue la imposibilidad del deador de atender sus compromisos Hnancieros pueden resultar en una pérdida sigmificativa
para la enudad financiers  La Supermiendencia de Enndades Financieras exige un efectivo mimmo del 12% (con garannas} y del 23%
(S Zarantias) para estos Prestimos, sssesseesceemmanas -

(5)  Prestamos en los que existe un alto rlesgo de omsolvencia del deador al momento de tener que atender sus compromisos financieros, La
Supermtendencia de Entidades Fmanciceras exige un efectivo mummao del 25% (con garantias) v del 0% (sin garantias) para ¢stos
PYESLAMIOY, === eveee - Teserre—erenemree

(6)  Prestamos ¢n los que la condicion linanciera 0‘.I deudor demuestra higas posibilidades de recupero de pagos en mora La
Supermtendencia de Entdades Financieras exige un efective nimmo del 30% (con garantias) v del 100% (sin garantias) para estos
prestamos -

(7)  Incluye bancos nactomales, provinciales y mumapales -----—

Fuente: Banco Cenlfal, ~——r—rr—m—mcmmrmrermre e e

Pasivos
Desde 2011 a 20135, los pasivos totales del sistema financiero aumentaron un 23.3% a Ps. 558.300
millones en 2011, 25.2% a Ps. 699.200 millones en 2012, 26.3% a Ps. 883.100 millones en 2013, 32.8% a

Ps. 1,172,300 millones en 2014 y 38.2% a Ps. 1.620.500 millones en 2015,

Depasitos -

Durante 2011, el total de los depositos en ¢l sistema bancario de la Argentina crecio un 22.9% a
Ps. 462.500 millones al 31 de diciembre de 2011, Los depositos del sector piblico no financiero aumentaron
un 12,4% al 31 de diciembre de 2011. Los depositos del sector privado no financiero aumentaron un 27,7%,
debido a un aumento del 24.3% en los depositos a la vista, un aumento del 26.2% en depositos en cajas de
ahorro vy un aumento del 30,4% en depositos a plazo fijo al 31 de diciembre de 2011.

La composicion de los depositos desagregados por moneda y sector al 31 de diciembre de 2011 fue la
siguiente: -

e el total de depositos denominados en pesos crecid un 28,8% a Ps. 382.900 millones

comparado con la misma techa en 2010;
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s los depositos denominados en pesos del sector publico no financiero crecieron un 29,5% a
Ps. 120.800 millones comparado con la misma techa en 2010;

e |os depositos denominados en pesos del sector privado no financiero crecieron un 28.5% a
Ps. 262.100 millones comparado con la misma fecha en 2010; y

o ¢l total de depositos denominados en dolares disminuyd un 17.4% a USS 13.200 millones
comparado con la misma fecha en 2010, --

Durante 2012, el total de depositos en el sistema bancario de la Argentina crecio un 28.8% a
Ps. 595.800 millones 31 de diciembre de 2012 Los depositos del sector publico no financiero aumentaron un
25.2% al 31 de diciembre de 2012. Los depositos del sector privado no financiero aumentaron un 30.4%,
debido a un incremento del 33.5% en los depositos a la vista, un incremento del 20,7% en los depésitos en cajas
de ahorro y un incremento del 35.3 en depositos a plazo fijo al 31 de diciembre de 2012,

La composicion de los depositos desagregada por moneda v sector al 31 de diciembre de 2012 fue la
STZUIETILE; =m=mmmmmmm e m oo e

o ¢l total de depositos denominados en pesos crecio un 37,1% a Ps. 525.000 millones
comparado con la misma fecha en 2011

o los depositos denominados en pesos del sector publico no financiero aumentaron un 26,3% a
Ps. 152.500 millones comparado con la misma fecha en 2011

s los depositos del sector privado no financiero aumentaron un 42,1% a Ps. 372.500 millones
comparado con la misma fecha en 201 15 y ===-----

o ¢l total de depositos denominados en dolares disminuyo un 28,6% a USS 9.400 millones
comparado con la misma lecha en 201 1.

Durante 2013, el total de depositos en ¢l sistema bancario de la Argentina crecio un 263% a
Ps. 752.400 millones al 31 de diciembre de 2013, Los depositos del sector publico no financiero aumentaron un
23,6% al 31 de diciembre de 2013. Los depositos del sector privado no financiero aumentaron un 27,4%,
debido a un incremento del 21.4% en los depositos a la vista, un incremento del 27.0% en los depositos en cajas
de ahorro v un aumento del 31.1% en depositos a la vista al 31 de diciembre de 2013.

La composicion de los depositos desagregada por moneda y sector al 31 de diciembre de 2013 era la
siguiente: RS

e ¢l total de depositos denominados en pesos crecio un 27.2% a Ps. 667.700 millones
comparado con la misma fecha en 2012;

e los depositos denominados en pesos del sector publico no financiero aumentaron un 20,1% a
Ps. 183.200 millones comparado con la misma fecha en 2012;

e Los depositos denominados en pesos del sector privado no financiero aumentaron un 30.1% a
Ps. 484.500 millones comparado con la misma techaen 2012: v

o ¢l total de depositos denominados en dolares disminuyo un 12.0% a USS 8.300 millones
comparado con la misma fecha en 2012,

Durante 2014, ¢l total de depositos en el sistema bancario de la Argentina crecio un 30.2% a
Ps. 979.400 millones al 31 de diciembre de 2014, Los depositos del sector publico no financiero aumentaron un
26,5% al 31 de diciembre de 2014. Los depositos del sector privado no financiero aumentaron un 31.5%,
debido a un incremento del 32,7% en depositos a la vista, un incremento del 36,2% en depositos en cajas de

ahorro y un incremento del 27.7% en depositos a plazo fijo al 31 de diciembre de 2014,
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La composicion de los depositos desagregada por moneda y sector al 31 de diciembre de 2014 era la
siguiente: ---

e ¢l total de depositos denominados en pesos crecio un 25.8% a Ps.840.100 millones
comparado con la misma fecha en 2013: ===

e los depositos denominados en pesos del sector publico no financiero aumentaron un 17,6% a
Ps. 215,400 millones comparado con la misma fecha en 2013;

e |os depositos denominados en pesos del sector privado no financiero aumentaron un 28.9% a
Ps. 624.700 millones comparado con la misma fecha en 2013; y

» ¢l total de depositos denominados en dolares crecio un 6.4% a USS 8.800 millones,
comparado con la misma fecha en 2013, —-mrmmmmmmcmmmeaeeeas

Durante 2015, el total de depositos en el sistema financiero de la Argentina crecid un 38,4% a
Ps. 1.355.400 millones al 31 de diciembre de 2015, Los depositos del sector pablico no financiero aumentaron
un 13.3% al 31 de diciembre de 2015, Los depositos del sector privado no financiero aumentaron un 474%.
debido a un incremento del 24,9 % en depositos a la vista. un incremento del 48.5% en depositos en cajas de
ahorro y un incremento del 60,6% en depositos a plazo fijo al 31 de diciembre de 2015.

La composicion de los depositos desagregada por moneda y sector al 31 de diciembre de 2015 era la
siguiente: S R S SRR

e el total de depdsitos denominados en pesos crecio un 37.1% a Ps. 1.151.700 millones
comparado con la misma fecha en 2014; - ---

e los depositos denominados en pesos del sector piblico no financiero aumentaron un 22.6% a
Ps. 264100 comparado con la misma fecha en 2014,

o los depdsitos denominados en pesos del sector privado no financiero aumentaron un 42,1% a
Ps. 887.600 comparado con la misma fechaen 2014: y

o Jos depositos denominados en ddolares aumentaron un 204% a USS 10.600 millones
comparado con la misma fecha en 2014, —=-mmmmmemeaeaas

Los siguientes cuadros brindan informacion sobre el total de depdsitos en el sector financiero en las
fechas especificadas, ====-=smmmeerememnnen TR S—— s

Depasitos por Tipo de Entidad Financiera
(¢n millones de pesos)

Al 31 de diciembre de

Wit 012 2013 2014 2015
Bancos pablicos'" . ... Ps 207 304 Ps 275.832 Ps. 349.722 Ps. 466.142  Ps  607.504
Bancos privados . 5 253.703 317443 400,108 509774 746.606
Entidades financieras distintas de bancos ----- I 2489 2.592 3471 3.242
Total oo i Ps. 462517 Ps. 595,764 Ps. 752422 Ps, 979 387 Ps, 1.355.353

e e — = =

(1) Incluye bancos nacionales. provimeiales v muinicipales. ss-sss-ssemssemsaeeeaes
Fuente; Banco Central -=---=s=-memmseeemcmm e
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Depositos por Tipo de Entidad Financiera
(como % del total

Al31 de diciembre de

2011 2012 2013 2014 2015
Bancos publicos'" .. T 46.3% 46,5% 47.6% 44 8%
Bancos privados ..o 54.9 533 53.2 52,1 54.9
Entidades financieras distintas de bancos -=--=--- 0.3 0.4 0.3 0.4 0.2
retal 100.0% 100.0% 100.0% 100,0% 100,0%

(1) Incluye bancos nacionales. provinciales v municipales. ----
Fuente; Banco Central

Depositos por Sector y por Tipo de Deposito
(en millones de pesos)

Al 31 de diciembre,

2011 2012 2013 2014 2015

Sector publico no financiero . Ps 131350 Ps. 164437 Ps 203214 Ps. 256996 Ps. 291104
Sector financiero (publico v privado) | (IK8 Y73 [.123 1.747 | 639
Sector privado no financiero 330079 RIERE 548086 720 645 1.062.590
Depositos a la vista G 82194 133:240 176.858 220,829
Depositos en caja de ahorro 97 220 148:992 202931 301.304
Depositos a plazo fjo.. ... 40245 248 784 317.742 510.385
OUOS oo , 1041y 17.058 23.113 30072
Total depositos ..o oo Ps. 462517 Ps Ps. 752,422 Ps. 979388 Ps.1.355.353

Fuente: Banco Central.

Depositos por Sector y por Tipo de Depdasito
(%o variacion respecto del periodo anterior)

Al J_I de diciembre.

2011 2012 2013 2014 2015
Sector publico no financiero s 12,49, 25.2% T 13.6% 26,5% 13,3%
Sector financiero (publico y privado) 8.4 {10.6) 154 55.6 (5,1)
Sector privado no Nnancero ., . 217 A4 27.4 3.5 474
Depositos o la vista . : 24.3 333 214 32.7 249
Depositos en caja de ahorro 26,2 20.7 27.0 36.2 48.3
Depositos a plazo oo 304 a3 3 27.7 60.6
Otros . 320 287 27:2 355 30,1
Total depositos ) - _ 229% 28 '\w"'_ 26.3% 30.2% 38.4%

Fuenie: Banco Central o o S A I R S

Tasas de Interes

Tasas de Imerés por Préstamos Bancarios

Al 31 de diciembre de 2015, la tasa de interés anual interbancaria de prestamos denominados en pesos
fue del 21.9% (comparado con el 17.9% al 31 de diciembre de 2014). La tasa de interés por giro en descubierto
en cuenta corriente aumento del 23.9% al 31 de diciembre de 2014 al 24.9% al 31 de diciembre de 2015, La
tasa de interés anual interbancaria de préstamos denominados en dolares aumento del 1,0% al 31 de diciembre
de 2014 al 3.1% al 31 de diciembre de 2015, ----------

Al 31 de diciembre de 20135, la tasa de interes anual nominal de préstamos personales denominados en
pesos aumentd al 39% del 37.7% al 31 de diciembre de 2014 y las tasas de inter¢s promedio de los préstamos
hipotecarios denominados en pesos aumentaron del 21.44% al 31 de diciembre de 2014 al 22.84% al 31 de
diciembre de 20 18 mmmmmmm e
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El cuadro a continuacion brinda informacion sobre las tasas de interés promedio de préstamos
bancarios en 1os periodos especilicad0s, —«--sesmsmmm s eiaes

Tasas de Interés de Préstamos Bancarios
(tasa de interés nominal anual)

2011 212 2013 2014 2015
Moneda local
Interbancaria'" i 16),2% 0% 13.2% 17.9% 21.9%
Descubierto en Cuenta Corriente ! 14.0 14,1 172 239 249
Moneda extranjery
Interbancaria'"’ |1.8% 25% 2.3% 1 0% 3.1%

(1) Tasa interbancaria promedio -
(2) Tasa de interés promedio de guro en descubierto en cuenta cormente denomimadia en pesos —==---
Fuente Banco Central e S s

Tasas de Inierés por Depositos -=- B

La tasa de interes anual promedio por depositos a plazo tijo denominados en pesos aumenté del 10.8%
en 2011 al 12,1% en 2012. La tasa de interes anual promedio por depositos a plazo fijo denominados en dolares
aumento del 0,37% en 2011 al 0,60% en 2012, La tasa BADLAR pesos de bancos privados disminuyo del
18.8% en diciembre de 2011 al 154% en diciembre de 2012, La tasa de interés anual nominal promedio por
depositos a plazo 1ijo denominados en dolares aumento del 12.1% en 2012 al 14.8% en 2013, La tasa de interés
nominal promedio por depositos a plazo ijo denominados en dolares aumentd del 0.60% en 2012 al 0.61% en
2013. La tasa BADLAR peso de bancos privados aumento del 15.4% en diciembre de 2012 al 202% en
diciembre de 2013, ——--msemuaanes e

La tasa de interés anual promedio por depositos a plazo fijo denominados en pesos aumento del 14.8%
en 2013 al 20,8% en 2014, La tasa de interés anual promedio por depositos a plazo fijo denominados en dolares
aumento del 0,61% en 2013 al 1,05% en 2014, La tasa BADLAR peso para bancos privados descendid del
20.2% en diciembre de 2013 al 20,0% en diciembre de 2014,

La tasa de interés anual promedio por depositos a plazo fijo denominados en pesos aumenté del 20.8%
en 2014 al 21,7% en 2015, La tasa de interés anual promedio por depositos a plazo fijo denominados en dolares
aumento del 1,05% en 2014 al 1.8% en 2015, La wsa BADLAR peso de bancos privados aumento del 20.0%
en diciembre de 2014 al 27.5% en diciembre de 2015.

En el cuadro a continuacion se brinda informacion sobre las tasas de interés por depdsitos bancarios en
los periodos especificadns. ==smesmmmmmm s s e

Tasas de Interés Por Depositos v LEBACs
(tasa de interés nominal anual)

2011 2012 2013 2004 2015

Moneda local

Depuositos en cajn de ahorro N {5, 39% {1, 3% 3.2% U,2% 0.2%

Depositos i plazo ijo'" 1.8 12,1 4.8 20,8 21,7

Tasa de deposito promedio”™ 7.3 8.2 10.2 14.3 4.6

V] 1127 130 13.8 15,7 277 281
Moneda extranjeru

Depositos en caja de ahorro 003 06 0.6 0,04 —

Depositos a plazo o' .. (4 060 061 1,05 1.8

Tasa de deposito promedio”™ 02 (4 0.4 0,7 [

LEBAC' : nd nd. nd 3.2% 4 (%

{1} Promedio ponderado tasa de interes promedio por todos los depositos @ plazo o - -
(2} Promedio ponderado tasa de interés promedio pour depositos i plazo 1o mas depositos en eaga de ahorro «---
(3)  Tasa anual promedio para todos los LEBAC a plazo (0. —s=srmmrmrmmmmmrm e eeeeiaaas
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n.d. = no disponible SpabasEE
Fuente, Banco Ceniral -rem-mmrememmm s e

Mercado de Valores--------

En el mercado de valores de la Argentina, las actividades bursatiles estan lideradas por los titulos
publicos y le siguen las acciones y bonos de empresas privadas. La negociacion de otros instrumentos tales
como futuros v opciones representa solo una pequena porcion de las actividades bursatiles, si bien la
negociacion de futuros ha aumentado levemente desde mediados de 2002 debido al desarrollo del mercado de
negociacion de fUturos, «==s-mseme s e

Regulacion del Mercado de Valores -

El mercado de valores de la Argentina esta regulado por la CNV y por las bolsas. La CNV supervisa a
todos los agentes que llevan a cabo transacciones en el mercado de titulos valores de la Argentina, incluyendo
agentes intermediarios, empresas publicas, fondos comunes de inversion y camaras compensadoras. La CNV
tiene a su cargo la funcion de regular v controlar la oferta pablica de todos los titulos valores, excepto la
emision primaria de titulos de deuda publicos. Los principales mercados son el MERVAL y el MAE, =-=seceeneeees

Durante la primera mitad de la década de los noventa. las modificaciones al marco regulatorio
contemplaron la emision v negociacion de nuevos productos financieros en el mercado de capitales de la
Argentina. incluyendo obligaciones negociables, bonos de empresas. asi como también futuros y opciones. Este
periodo se caracterizo por niveles de regulacion relativamente bajos del mercado de capitales de la Argentina.
En noviembre de 2013, el Congreso aprobo la Ley de Mercado de Capitales N° 26.83 1, que facultaba a la CNV
a fortalecer la publicidad y los parametros regulatorios aplicables al mercado de titulos valores de la Argentina,
Los nuevos parametros fueron introducidos a traves de modificaciones a las normas de la CNV implementados
mediante la Resolueion N® 622/201 ] 3, sxmsmsmmms ittt e eaeeae

Al 31 de diciembre de 201 1. la capitalizacion bursatil en el mercado de valores de la Argentina para
acciones fue de U$S 374.500 millones. una disminucion del 21,6% comparada con la capitalizacion bursatil en
el mercado de valores de la Argentina al 31 de diciembre de 2010. principalmente como consecuencia de los
efectos de la crisis economica eUropea. -=--===--=ssm=zzm-zx-

Al 31 de diciembre de 2012, la capitalizacion bursatil en el mercado de valores de la Argentina para
acciones fue de US$S 470.600 millones, un aumento del 25.7% comparada con la capitalizacion bursatil en el
mercado de valores de la Argentina al 31 de diciembre, 2011, principalmente como consecuencia de la
recuperacion de los mercados financieros internacionales. ----

Al 31 de diciembre, 2013, la capitalizacion bursatil en el mercado de valores de la Argentina para
acciones fue de USS 514,900 millones. un aumento del 9% comparada con la capitalizacion bursatil en el
mercado de valores de la Argentina al 31 de diciembre, 2012, principalmente como consecuencia de un
incremento en el total de titulos publicos negociados.

Al 31 de diciembre. 2014, la capitalizacion bursatil en el mercado de valores de la Argentina para
acciones fue de U$S 455.200 millones, una disminucion del 12% comparada con la capitalizacion bursatil en el
mercado de valores de la Argentina al 31 de diciembre de 2013, principalmente como consecuencia de cambios
en el tipo de cambio NOMINAL - marreesmsmm e oo oo

Al 31 de diciembre. 2015, la capitalizacion bursaul en el mercado de valores de la Argentina para
acciones fue de US$S 355.200 millones, una disminucion del 22% comparada con la capitalizacion bursatil en el
mercado de valores de la Argentina al 31 de diciembre de 2014, principalmente como consecuencia de cambios
en el tipo de cambio nominal. ---

Fondos Comunes v el FGS

Desde 2005 a 2008, las personas fisicas, los fondos de pension vy los fondos comunes constituyeron el
mayor grupo inversor en el mercado de capitales. —---rm-mmmmmmmmms e
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El 20 de noviembre de 2008, el Congreso sanciono una ley mediante la cual absorbio el sistema
jubilatorio anterior y lo integro en un Unico sistema de jubilacion estatal de reparto. Como consecuencia de
ello, todos los actives administrados por los fondos privados de pension, incluyendo significativas
participaciones accionarias en una amplia gama de sociedades que cotizaban en bolsa, fueron transferidas al
FGS para ser administradas por el ANSES. La disolucion de los fondos privados de pension y la transferencia
de sus activos financieros al FGS tuvieron importantes repercusiones en la financiacion de las empresas del
sector privado. Los titulos de deuda y participativos en el capital que previamente podian ser colocados en las
administradoras de fondos de pension ghora pasaban a estar totalmente sujetos a la discrecionalidad de ANSES.

Total Activos de FGS

2011 2012 2013 2014 2015

Activos (en millones de pesos)oo %, 1945 Ps. 2448 Ps, 3295 Ps. 4722 Ps, 664.0
Porcentaje de aumento desde ¢l ane anterior 12.1% 22.7% 34.6% 43.3% 40.6%

Fuente: Banco Central

Al 31 de diciembre de 2011, las inversiones de FGS en proyectos economicos de desarrollo sumaban
Ps. 27.800 millones, un incremento del 42.8% comparado con 2010. Durante 2012, el total de inversiones
totales en produccion e infraestructura crecio un 14.7% comparado con 2011, a Ps. 31.900 millones. La
inversion en el sector de produccion fue principalmente asignada a provectos de infraestructura de energia y
obras publicas. En 2013, las inversiones de FGS en proyectos economicos de desarrollo aumentaron un 40,0%
comparado con el aflo anterior, a Ps. 44.700 millones. En 2014, las inversiones de FGS en titulos de deuda
privados y publicos aumentaron un 47.8% comparado con el afio anterior, a Ps. 318.700 millones. Al 31 de
diciembre de 2015, las inversiones de FGS ascendieron a Ps. 664.000 millones, un incremento del 40,6%
comparado con el 31 de diciembre de 2014, —ememmmememmmemamae e -

ngnmm.\ de Préstamos !’;.\';.Jc'c'f:.*fe;‘_\ vV Cros Prr;‘w‘mm;‘\' P o G e P o R o

En abril de 2010, ¢l FGS establecio el Programa Conectar lgualdad. El programa tiene por objeto
mejorar el sistema de educacion publica y reducir la brecha educativa. social y tecnolégica. A través del
programa entre 2010 y 2013 se distribuyeron 3.5300.000 computadoras personales a alumnos v docentes de
escuelas publicas secundarias. asi como a escuelus de educacion especial ¢ institutos de formacion docente, El
objetivo del Programa Conectar lgualdad es adquiriv habilidades informaticas y en la tecnologia de la
informacion y comunicacion. brindando acceso tecnologico y recursos de informacion sin importar la condicion
social, economica o geografica (ya sea urbana o rural), ------

Durante 2011, el FGS establecio el programa ARGENTA que consiste en el otorgamiento de una tarjeta
de crédito a jubilados y pensionados a través de las cuales pueden obtener lineas de crédito por plazos de hasta
40 meses. con un periodo de gracia de 2 meses. v ciertos descuentos en la compra de bienes y servicios. =----------

Durante 2012, el FGS establecio el Programa de Crédito Argentino para la Vivienda Unica Familiar
("Procrear”). El programa fue disenado para otorgar lineas de crédito para la vivienda para hasta 400.000 casas
en el curso de cuatro afos. El programa tiene como meta atender las necesidades habitacionales de los
ciudadanos en todo el territorio nacional, contemplando las diversas condiciones socioeconomicas y las
situaciones familiares. Asimismo. este programa tiene por finalidad impulsar la actividad econdmica en el
sector de la construccion, generando empleo y consumo en toda la economia. En conexién con Procrear, el
FGS establecio dos programas de lineas de credito adicionales: uno para la compra de terrenos para construir
una vivienda y el otro para la compra de viviendas o departamentos nuevos. Al 31 de octubre de 2015, se
habian otorgado lineas de crédito por un total de Ps. 31.600 millones en virtud del Programa Procrear y
programas relacionados. ---------mmommismiiiis

Durante 2014. el FGS establecio el Programa de Respaldo a Estudiantes de Argentina. El principal
objetivo de este programa es mejorar las condiciones de familias en situacion de riesgo a través de una mejora
al acceso de la educacion. EI programa brinda respaldo a jovenes entre 18 y 24 afios para que terminen la
escuela secundaria o educacion superior y les ofrece capacitacion o pasantias en varios lugares de trabajo,---------
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Titulos Publicos

En términos de volumenes de negociacion. el mercado de titulos de deuda de la Argentina esta
dominado por los titulos pablicos,  En 2011, ¢l volumen de negociacion de titulos pablicos aumento a US$S
31.400 millones. principalmente como consecuencia de la recuperacion del mercado de titulos pablicos durante
ese periodo. In 2012, los volimenes de negociacion de titulos aumentaron a USS 36.500 millones. Al 31 de
diciembre de 2013, el volumen total de titulos publicos negociados aumento a USS 49.100 millones. En 2014, el
volumen total negociado aumentd a USS 38.000 millones. En 2013, el volumen total negociado disminuy6 a
USS 56.400 millones.

Para una descripcion de los tipos de titulos publicos emitidos por el Gobierno ver “Deuda del Sector
2101 0] T1 o0 R SRR ST - e

Titulos de Deuda de Empresuy —==-=—s————msssmmsee e eeeenaraneese

Los titulos de deuda de empresas pueden ser emitidos en forma nominativa y pueden estar
denominados en moneda local o extranjera. Los intereses de los titulos pueden ser fijos o flotantes v pueden
variar sustancialmente segun las condiciones de mercado v la capacidad crediticia del emisor.

Acciones

El mercado de acciones en la Argentina esta regulado por la CNV. Los mercados autorizados fijan las
normas, siguiendo los estandares fijados por la CNV, gque las sociedades deben cumplir a fin de cotizar sus
acciones en dichos mercados.

En 2011, el volumen de negociacion de acciones cayo un 11.7% de USS 3.200 millones al 31 de
diciembre de 2011, principalmente debido a un bajo rendimiento de las carteras de inversion y casé un 33.9% a
USS 2.100 millones al 31 de diciembre de 2012, En 2012 y 2013, el nimero de sociedades que cotizan en bolsa
permanecio estable en 97 sociedades, una menos comparado con 2011. En 2014, el volumen de negociacion de
acciones crecio un 41,8% de USS 3.400 millones al 31 de diciembre de 2013 a USS 4.800 millones al 31 de
diciembre de 2014 [En 2015, el volumen de negociacion de acciones aumentd un 4,3% de USS 4.800 millones
al 31 de diciembre de 2014 a USS 5.000 millones al 31 de diciembre. 2015,

El siguiente cuadro brinda datos sobre la capitalizacion bursatil y el volumen de negociacion diaria
promedio de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires a las fechas especificadas, -

Capitalizacion Bursiatil y Monto Negociado en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
(en millones de USS, salvo que se indique otra cosa)

Al 31 de diciembre de

2001 2012 2013 20014 2015

Caputahizacion bursaul (en males

de mallones de dolares

estadounidenses),, ; LI%S RYATE LIS 4706 LISS 5144 LI$S 4552 Uss 3552
Monto diane promedio

negociado....... y 2050 2210 2852 3019 3343

Acciones 129 8.7 14.0 18.8 206

Titulos deuda empresas . 40 36 93 1.5 78

Titulos publicos . 1281 1314 2030 2288 2331

Oros'" 6,0 574 584 428 729
Monto negociado total! ) 503203 532466 68,7137 76.533.6 80 887 3

Acclones 3634 2.091.2 13650 4.772.6 4976.6

Titulos deuda empresas 9774 8634 22339 29157 1.871.5

Tulos publicos V383 7 364755 49 062 2 380134 364035

Otros' LSS HMLE USY 13RI60 USS 140327 USS 108319 USS 176357

(1) Incluye tondos de mversion. mdices futuros. operones v ofros
(2)  Total volumenes negociados para cadi ano
Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires
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FINANZAS DEL SECTOR PUBLICO

Introduccion -

El sector publico argentino comprende entidades nacionales, provinciales y municipales. Estas
entrdades estan divididas en sector publico no financiero y sector publico financiero. El sector publico no
financiero consiste en administraciones nacionales. provinciales y municipales, empresas estatales, algunos
organismos publicos y fondos fiduciarios con fines especiales. La Administracion Nacional, a su vez, esta
compuesta por la Administracion Central, entes descentralizados e instituciones de seguridad social (incluyendo
los anteriores fondos de pension provinciales). El sector publico financiero consiste en el Banco Central, el
Banco de la Nacion Argentina, el BICE v otras diez entidades financieras publicas (incluyendo bancos
provinciales y municipales). mmmmmmmmmenene --

En el grafico a continuacion se refleja la estructura organizativa del sector publico argentino.
excluyendo el sector municipal no financiero, -=----

Sector Pablico No Financiero Provincial Sector
y r Piblico No Financi Nacional
Sector Publico No Financiero Piblico
I mipresas Admimstracion Fondos Financicro
Empresas Adinitistraeian }_l ;IluILm_ [istatales Provinesil Fidueia- Bance
e e el Sduiarios :
Estatales Nacronal LG ros Central
| ] ] [ Banco de 1a
Organismos Administracion Instituciones [ - - - e 1 Nacion
e salizis Contral de Prevision Orgamismos [ Admimistracion | fnstituciones BICE
escentralizados Social Descentralizados| | Central de Prevision =
Social Bancos
Provinciales

La Administracion Central comprende el poder ejecutivo. legislativo y judicial del Gobierno,
incluvendo los  ministerios - publicos.  Los  organismos  descentralizados  nacionales incluyen entes
gubernamentales como la AFIP—el ente que admimistra la recaudacion impositiva del Gobierno y la aduana—
con un presupuesto, ingresos y gustos independientes de la Administracion Central. Las instituciones de
seguridad social consisten en la ANSES. que es una entidad descentralizada, el Instituto de Ayuda Financiera
para Pago de Retiros y Pensiones Militares v la Caja de Retiros. Jubilaciones y Pensiones de la Policia Federal.
A la fecha de esta memoria anual, diez provincias v la Ciudad de Buenos Aires, han transferido sus obligaciones
de seguridad social a la ANSES. Ver “—Seguridad Social”™ Estas obligaciones que anteriormente eran
provinciales son actualmente administradas por ln ANSES,

Las cuentas publicas nacionales reflejan los resultados consolidados del sector publico no financiero
nacional. Las transferencias del Banco Central v el FGS al Gobierno, no obstante, fueron incluidas en los
ingresos fiscales corrientes del Gobierno hasta el 31 de diciembre de 2015, A partir de 2016 (y en una base pro
forma para 2013) el gobierno de Macri ha decidido presentar las transferencias al Gobierno del Banco Central y
el FGS separadamente. debajo del resultado fiscal primario. El Gobierno también presente. como un rubro
separado bajo el titulo de gastos primarios. el monto total de las obligaciones con los proveedores que no fueron
puntualmente pagadas y que fueron diferidas a un ejercicio posterior.

Las autoridades provinciales ¥ municipales de la Argentina son independientes del Gobierno y
mantienen cuentas fiscales separadas. En funcion de ello. los resultados fiscales de las provincias v de los
gobiernos municipales no se reflejan en las cuentas publicas nacionales. La Administracion Central. no
obstante, estd legalmente obligada a transferir una parte de sus ingresos a las provincias y en algun momento
también ha provisto otras formas de asistencia financiera a las provincias. Ver “—Relaciones Fiscales con las
Provincias.” - -

Salvo que se indique otra cosa en el comentario g continuacion, las cuentas pablicas nacionales son
presentadas utilizando un método conabilidad segun el principio de lo percibido, que computa los ingresos v
gastos del periodo en que tienen lugar los tujos de tondos, independientemente del periodo en que fueron
devengados. En el comentario a continuacion acerca de las Cuentas Pablicas Nacionales, y a lo largo de esta

15
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memoria anual. el sector publico no financiero nacional sera Hamado ~Gobierno.” Asimismo, el resultado fiscal
del sector publico no financiero nacional sera llamado “resultado fiscal primario™. Este resultado fiscal primario
no refleja la emision de Bocones, un instrumento de deuda emitido por el Gobierno para cancelar una parte de
sus obligaciones de pago (por ejemplo, con proveedores) o pagos de intereses. El resultado global del sector
publico no financiero nacional incluye pagos de intereses, a menos que se indique lo contrario. El 20 de
noviembre de 2008, el Congreso aprobo la Ley N- 26,245, que entro en vigencia el 9 de diciembre de 2008 v
nacionalizo el sistema de jubilaciones v pensiones privado. De acuerdo con esta ley, el anterior sistema de
jubilaciones v pensiones fue absorbido vy reemplazado por el Sistema Solidario de Reparto, estructurado como
un sistema reparto. Como resultado de ello. todos los recursos administrados por los fondos de jubilacion v
pension privados. incluyendo importantes participaciones accionarias en una amplia gama de empresas con
cotizacion publica. fueron transferidos a otro fondo. el FGS, a ser administrado por la ANSES. Los activos
mantenidos en el FGS solamente pueden ser utilizados para realizar anticipos al Gobierno para cubrir déficits
presupuestarios imprevistos que impidan al Gobierno (a traves de la ANSES) cumplir con sus obligaciones de
realizar pagos de jubilaciones v pensiones y seguridad social a traves del Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones argentino. Al 31 de diciembre de 2015, los activos totales del FGS ascendian a Ps. 664.000 millones,
lo que representa un aumento nominal del 376,0% desde su creacion en 2008 y un aumento del 40.6%
comparado con diciembre de 20 [d —smmmm o

Cuentas Pablicas Nacionules e

Desde 2011 hasta 2015. ¢l Gobierno registro deficits tanto en el resultado fiscal primario como en el
resultado global. principalmente como resultado de un aumento en los gastos del Gobierno destinados a
estimular el consumo privado, inclusive a traves de la Tnanciacion de programas sociales v aumentos en los
beneficios de seguridad social. Los gastos aumentaron durante este periodo. va que ¢l Gobierno aumento
significativamente los pagos en concepto de sezuridad social. beneficios publicos v transferencias a las
provincias. - - mmmemememeeoeoae

En 2011, la Argentina registro un superavit fiscal primario del 0.2% del PBI nominal, lo que representa
una reduccion respecto del superavit del 1.5% registrado en 2010, v el resultado global del sector publico no
financiero registro un deficit del |.4% del PBI nominal. en comparacion con un superavit del 0,2% del PBI en
2010. En 2012, el balance fiscal primario registro un déficit del 0.2% del PBI nominal y el resultado global del
sector publico no financiero registro un deficit del 2.1% del PBI nominal. En 2013, el resultado fiscal primario
registro un deficit del 0.7% del PBI nominal v el resultado global del sector publico no financiero registré un
deficit del 1,9% del PBIL. En 2014, el balance primario registrd un deficit del 0,8% del PBI nominal v el
resultado global del sector publico no financiero registro un deficit del 2.4% del PBI nominal, En 2015, ¢l
balance primario registro un deficit del 1.8% del PBI nominal y el resultado global del sector publico no
financiero registro un déficit del 3.9% del PBI nommul.-----
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Evolucion de los Resultados Fiscales: 20101 a 2013

Cuentas Pablicas Nacionales
(en millones de pesos)

i 2012 2013 2014 2015
Ingresos Tributarios - - n
Ingresos correntes
Impuestos de la Admmistracion
Nacional "' Ps. 264 005 Ps. 320 353 I's. 404 461 Ps 363416 Ps T08.801
Aportes v Comtrib a la Seg Soc! 133 6&l 174 388 229 890 300889 419419
Resultado operativo neto de las
enmpresis estatales (2 814y [ 583 (10.025) (26.012) 124.627)
Otros ingresos no tributarios’”! A7 102 46,244 83,504 138 489 194516
Ingresos de capial'” 56 1) . 30 426 457
Total ingresos tributarios Ps 432029 Ps. 543 818 Ps. 7017 889 Ps. 997.208 Ps. 1.298.566
Gastos primarios
Gastos cormentes
Salarios de la admmistracion
Nacional ... . 61 196 79.133 101 643 143 182 199 066
Bienes y servicios ... 20673 25051 35760 51.289 69 469
Segunidad social ™' 147.08% 204617 272066 363385 3356497
Translerencias a las provineias |96 |2 344 |4 605 18333 27.614
Otras transferencias’’ 121683 143637 183 748 284 304 374,174
Otros gasios 10 T4 2].637 31794 44 008 364306
Gastos de L‘il(\“m B 3807 __h l_"_H-I_ = 90.747 131.268 160,887
Total gastos prinuarios : 7l ME i 730.368 1.035.769 1403 363
Resultadu fiscal primari, _ Isa02n Ps (4.375) Ps (22:479) I's. (38.562) Ps. (104.797)
Pagos de intereses'™ ; (3538 (31 190) (41.998) (71.138) (120.840)
Fondos de privatizaciones | I — = =

(1
2
ranslerencius Cormentes v otras translerencias
(3) Excluye [os ingresos de privatizaciones
4)
(3)
i6)
contabihdad de lo devengado v corresponden a la Admimstracion Nacsonal
(7
Programa Jefes de Hozar v a empresis ostitiles -
(8)

Fuente Ministerio de Haciends

Resultado global del sector

- il H -}
publico no fimanciero Py {3004

s, (33 563 s, (644771 Ps. (109 720) Ps {(225637)

Los numeros presentiados en este cumdin daficien de Tos presentindos en fos cuadros titulados “Composicion de - los Ingresos
Inibutanos™ ya gue cllos excluven los megresos v transterencias) co-partcipados con las provincias v porque los mismos son
publicados despues de los datos del cuadro “Composicim de los Ingresos Tnbutanos™ y por lo tanto reflejan iformacion actualizada

Incluye la venta de ienes v servicios de lo admanstracion publca. ngresos operativos. transterencias del Banco Central y ¢l FGS,

Incluye los uportes jubilatorios contorme al Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones argentino,
El Gobierno cancela algunas de sus obligaciones de pago (por ejemplo. con proveedores) mediante la emision de bonos conocidos
como Bocones. Los Bocones constituven bones a ser pugados en el Tuturo mas que pagos en efectivo, y no tueron registrados como
gastos primarios en los periodos presentados en este cuadro e reflejudos como parte del resultado global del sector publico no
financicro Ver el cuadro que aparee mis abago ttalado “Cuentas Publicas Nacionales (Nueva Presentacion)” para una descripeion
del tratanmnento de los Bocones contorme a la nueva presentacion. 1 monto de los Bocones eniitidos en 2011, 2012, 2013, 2014 v
2015 fue de Ps 930 mullones. Ps 1100 mullones. P's 1600 nullones. Ps 1300 nullones y Ps 1.600 millones, respectivamente  Para
una desenpeion de estos btulos vilores: ver “Deuda del Sectar Pablivoe—Admuistracion de la Deada luego de la Cnisis de 2001

Los importes presentados en el rubro “Segundad Socil™ en este vundro se ealeulan en base capa vy por lo tanto difieren de 1os
presentados en el cundro ttulado “Composicion de los Gastos Pubheos Nacionales.™ que se calewlan utilizando el método de

Incluye transterencias al sector privado (ncluyendo subsidios i al sector poblico (por ¢jemplo. transferencias a umiversidades), al

lncluye pagos de itereses respecto de los bonos eonidos contorme al Cume de Deuda de 2003 v il Cange de Deuda de 2010 commeeeasans
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Cuentas Pablicas Nacionales
(como porcentaje del PBI)

2001 2012 2013 2014 2015
Ingresos Tributarios
Ingresos correntes.
Impuestos de la Administracion Nacional ' ! | 300 | 4% 1 2,0% 12,2% 12,1%
Aportes v Contrib o la Seg Soc ' 6.l 06 6.8 6.5 72
Resultado operativo neto de las empresas estatales. it (0.2 0.3 10,60 (04
Otros ingresos no tributarios ! 1.7 1.7 25 34 13
Ingresos de capital”’ —_— - — — o
Total ingresos inbutanios' 19.7 0.5 Z): 216 122
Gastos Primarios™
(astos corrienies
Salanios de la Adnnmistracion MNacwonal 18 3.0 L] kN 34
Bienes v servicies ' Y] (1KY I.1 1.1 1,2
Sepurnidad social™’ e 6.7 7.3 8.1 79 92
Transterencias a las provinens 03 0n.s .4 0.4 0.3
Otras transterencias'’ A L | S S 54 5.5 6.2 64
Otros gastos i 3 0.8 0y 1.0 0.6
Gastos de capial ; A 23 27 28 2,8
T'otal gastos primarios l‘-’._i - 0.7 113 22.5 24.0
Resultado fiscal pnmario . 02 0.2 (0,7 (0,8) (1.8)
Pagos de mtereses™ . 1.6 1Y 12 1.5 2.
Fondos de privatizaciones . e ; = = = = o
Resultado global del sector publico no financiero .. (1.4)% (2.1)% {1.9)% (2.4)% (3.9)%

(1) Los numeros presentodos en este coadro dilieren de los presentados en los coadros titulados “Composicion de los Ingresos
Imbutaros™ yva que ellos excluven los ingresos (v Banslerencins ) co-participados con las provineias v porque 108 mismos. son
publicados despues de fos datos del cuadro “Composicion de os ngresos | ributarios™ y por o tanto reflejan informacion actualizada

(2)  Inchuye Lo venta de benes v servics de b sdmusiracion publicic ingresos operativos, transferencias del Banco Central v el FGS.
Iransterenc s COrmenies v otras ransierencias

(31 Excluye los ingresos de proivatiziciones smnsstmns -

(4) Incluye los aportes jubilatornos conforme al Sistema Integrado de Jubifaciones v Pensiones argenting

(5 El Gobierno cancela algunas de sus obhigaciones de pago (por ejemplo. con proveedores) mediante ln emision de bonos conocidos
como Bocones. Los Bocones constituven bonos o ser pagados en ¢l futuro mds gue pagos en efectivo, ¥ no fueron registrados como
gastos primanos en los penodos presentados en este coadro e reflepados como parte del resultado global del sector publico no
financiero. Ver el coadro que uparece mis abajo iulado “Cuentas Pubhicas Nacionales (Nueva Presentacion)” para una deseripeion
del tratamiento de los Bocones conforme a la nueva presentacion Bl mono de los Bocones emimdos en 2001 2012, 2013, 2014 y
2015 fue de Ps 930 milones. Ps 1100 maillones. Ps 1600 pullones, Pso 1300 millones v Ps 1 600 millones, respectivamente Pard
ung desenipeion de estos ttdos valores, ver “Denda del Seator Publico—Admnnstracion de o Deuda luego de la Crisis de 2000 7 veeees

{6)  Los mmportes presentidos en ¢l rubro “Segundad Social” en este coadro se caleulan en base caja y por lo tanto difieren de los
presentados en ¢l cuadro ttulado “Composicion de Jos Gastos Pubhicos Nacionales,” que se caleulan utilizando el método de
contabilidad de lo devengado y corresponden a fa Admunustracion Naconal

(7} Incluye transferencias al sector privado (meluyendo subsidios) al sector publico (por ejemplo. transferencias a umiversidades), al
Programa Jetes de Hogar v a empresas ¢statales

(8) Inciuye pagos de mtereses respecto de los bonos emitidos contorme al Cange de Deuda de 2005 v al Canye de Deuda de 2010, —-———-—--—

nd = no disponibie wemmea e s e

Fuente Mimisternio de Hacienda wsnesss e
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En marzo de 2016, el gobierno de Macri adopto una nueva metodologia destinada a aumentar la
transparencia en la presentacion de los resultados fiscales, Las principales modificaciones introducidas en la
nueva presentacion de los resultados fiscales consisten en excluir transferencias del Banco Central y el FGS al
Gobierno del total de ingresos fiscales corrientes y en excluir los pagos de intereses respecto de la deuda pablica
realizados por el Gobierno del total de los gastos fiscales corrientes.

En el cuadro a continuacion se indican las cuentas publicas nacionales para 2014 v 20135, sobre una
base pro forma, en base a la nueva presentacion adoptada por el gobierno de Macri. Ademas, se incluye una
estimacion del aumento en el monto de las obligaciones corrientes diteridas, Dado que los gastos del sector
publico no financiero se registran en ¢l momento del pago de acuerdo con ¢l metodo de contabilidad del criterio
de lo percibido, los gastos relativos al consumo de bienes y servicios imcurridos en un periodo determinado se
registran en un periodo posterior si el pago es diferido como resultado de la facultad discrecional del Gobierno
de hacer tal cosa. Registrar los gastos devengados del sector publico no financiero es una forma de monitorear
la discrepancia entre los gastos asociados con el consumo real durante un periodo que seran efectivamente
pagados durante periodos poSIEriOres, ——--=--samsmsmsmemsmime

Cuentas Pablicas Nucionales (Nueva Presentacion)
(en millones de pesos, excepto porcentajes)

Y% de
Pro torma 2014 Pro forma 2015 Variacion

Ingresos tributarivs
Total ingresos tnbutarios cormentes ... i T Ps. 06260 Ps.  1.192.870 31.6%
Gastos primarios

Total gastos prmarios cormentes .. e (o6l 780) (1.427 990) 34.5%
Obligaciones corrientes ditendas''' . ] (12.890) (56.540) 338,6%
Resultado fiscal primaro ; T {1O8.410) (291 660) 73,2%
Transferencias de capital™' . . 45 800 9 480 (79.31%
Resultado global del sectar publico nu finanaero Ps. (122.610) Ps. (282 180) 130, 1%

(1) Incluye el monto total de las obhigaciones del Gobierno con proveedores gue no tueron puntualmente pagadas y fueron difendas a un
glercicio posterion, Estas obhigaciones de pago anteriomiente no crun registradas como gastos primarios
Incluye transterencias del Banco Central v el FOS al Gobierno v pagos de imntereses respecto de la deuda publica reahizados por el
ORI <o e B e “e--

Fuente: Mimstenio de Hacenda

(23

Los montos considerados en el comentario sobre los resultados fiscales a continuacion son los
presentados en los cuadros precedentes. con excepcion de los ingresos de los aportes y contribuciones de la
seguridad social, el impuesto al valor agregado ("IVA”™), impuesto a las ganancias, impuestos sobre bienes v
servicios e impuestos a los combustibles. cada uno de los cuales remite a los datos presentados en el cuadro
“Composicion de los Ingresos Tributarios™ presentado en “—Régimen Impositivo™, que incluye los ingresos (v
transferencias) coparticipados con las provincias (ver “Relaciones Fiscales con las Provincias™) v los aportes
jubilatorios conforme al Sistema Imegrado de Jubilaciones v Pensiones.

Resultado Fiscal de 2011, comparado con ¢l Resultado Fiscal de 2010

Resultado fiscal primario. El superavit primario disminuyo un 80.4%, de Ps. 25.100 millones en 2010
a Ps.4.900 millones en 2011, Mientras que los ingresos totales aumentaron un 23.9% en 2011, los gastos
primarios aumentaron un 32.0%. Los ingresos totales v los gastos primarios aumentaron por encima del monto
presupuestado micialmente para 201 1. lo que resulto en un menor. pero todavia positivo, resultado primario. ----

Ingresos tributarios. En 2011 los ingresos tributarios aumentaron un 23.9% a Ps. 432,000 millones,
de Ps. 348.700 millones en 2010.
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Este aumento fue principalmente impulsado por un aumento en los aportes v contribuciones a la
seguridad social, el IVA. el impuesto a las ganancias v los impuestos al comercio exterior, que representaron
aproximadamente un 94.1% del aumento total. Este aumento en los ingresos tributarios incluye:  =s-s=smcaceemaaans

e un aumento en los ingresos provenientes de los aportes a la seguridad social. que representd
aproximadamente un 39.3% del aumento total:

e unaumento en los ingresos provenientes del IVA, que representod aproximadamente un 23,6% del
aumento total;

¢ un aumento en los ingresos provenientes del impuesto a las ganancias. que representd
aproximadamente un 20.3% del aumento total: v

e un aumento en los ingresos provenientes de los impuestos al comercio exterior. que represento
aproximadamente un | 1,0% del aumento tal, principalmente debido a aumentos en la actividad
del comercio exterior, los precios de los commodities agricolas y una depreciacion del tipo de
cambio nominal peso-dolar estadounidense.

Este aumento en los ingresos tributarios fue parcialmente contrarrestado por una reduccion en otros
ingresos no tributarios, que cayeron un 13.9%, de Ps. 43,100 millones en 2010 a Ps, 37.100 millones en 2011,
Esta reduccion fue principalmente impulsada por las transferencias de ganancias del Banco Central, que
disminuyeron de Ps. 20.300 millones en 2010 a Ps, 8.700 millones en 2011,

Gastos primarios. En 2011, los gastos primarios (incluyendo pagos de intereses) del sector publico
nacional aumentaron un 32.0%, de Ps. 325.600 millones ¢n 2010 a Ps. 427.100 millones. Este aumento se debid
principalmente a los siguientes factores:

* |as prestaciones de la seguridad social. que representaron un 38,7% del aumento total, aumentaron
un 37,4%. de Ps. 107.100 millones en 2010 a Ps. 147,100 millones en 2011, principalmente como
resultado de un aumento en ¢l namero de jubilados y sucesivos aumentos en los pagos de
Jjubilaciones. Durante 201 . las jubilaciones aumentaron un 37.0% en promedio:

e otras transferencias (incluyendo transterencias al sector externo, subsidios al sector privado vy
transferencias a entidades publicas autonomas. como universidades), que representaron un 31.3%
del aumento total, aumentaron un 36.2%. de Ps. 89.600 millones en 2010 a Ps. 122.000 millones
en 200 1. Este aumento se debio principalmente al aumento en los subsidios a los sectores de
transporte v electricidad. EI auvmento en otras transferencias fue también impulsado por un
aumento en los pagos a la seguridad social. particularmente a través de los programas de
Asignacion Universal por Hijo v de Asignacion por Embarazo,

e los salarios de la Administracion Nacional, que representaron un 12,7% del aumento total.
aumentaron un 274%, de Ps, 48000 millones en 2010 a Ps.61.200 millones en 2011,
principalmente como resultado del ajuste periodico a los salarios de los empleados publicos. que
aumentaron en promedio un 21,2% en total, y un aumento del 5,1% en ¢l namero de empleados
del sector publico nacional de 351.144 al 31 de diciembre de 2010 a 368.996 al 31 de diciembre de
2011; y as

e los gastos de capital, que representaron un 7.6% del aumento total, aumentaron un 17,2%. de
Ps. 45.600 millones en 2010 a Ps. 53.500 millones en 2011. Este aumento se debié mayormente a
un aumento en la inversion directa del Gobierno. principalmente para la compra de computadoras
para entregar a los alumnos de escuelas publicas a wravés del Programa Conectar lgualdad (ver
“Sistema Monetario—Mercados de Titulos Valores-—Fondos Comunes de Inversion™), y para la
construccion y mantenimiento de calles. En noviembre de 201 1. para mejorar la distribucion
equitativa del gasto en subsidios. el Gobierno elimino los subsidies & la electricidad, el gas natural,
los sistemas de agua potable v cloacas para algunos sectores de la poblacion considerados capaces
de pagar dichos servicios publicos sin ¢l beneficio de los subsidios,
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Resultado fiscal global, Debido a un mayor aumento en los gastos primarios que en los ingresos, asi
como a mayores pagos de intereses durante 2011, el resultado fiscal global registro un déficit de Ps. 30.700
millones en 2011 comparado con un superavit de Ps, 3,100 millones en 2010, Para un comentario acerca de los
pagos de intereses en 2011, ver “Deuda del Sector Publico—Deuda Denominada en Moneda Extranjera—
Servicio de Deuda Denominada en Moneda Extranjera” y “Deuda del Sector Pablico—Deuda Denominada en
Pesos—Servicio de Deuda Denominada en Pesos,” --------

Resultado Fiscal de 2012, compurado con ¢f Resultado Fiscal de 2011

Resultado fiscal primario. E| resultado fiscal primario de 2012 registrd un déficit de Ps. 4.400 millones
en 2012, comparado con un superavit de Ps.4.900 millones en 2011. Mientras que los ingresos totales
aumentaron un 25.9% en 2012, los gastos primarios registraron un aumento mayor. del 28.3%. Los ingresos
totales y los gastos primarios aumentaron por encima del monto presupuestado inicialmente para 2012, --=----veee-

Ingresos tributarios. En 2012, los ingresos tributarios aumentaron un 25,9% a Ps. 543.800 millones de
Ps. 432.000 millones en 2011, Este aumento fue impulsado principalmente por los aportes y contribuciones a la
seguridad social, el IVA, el impuesto a las ganancias, impuestos al comercio exterior y otros ingresos no
tributarios, que representaron aproximadamente un 89.4% del aumento total. El aumento en los ingresos
tribUtarios iNCIUYE:  sesessemssme e

e un aumento en los ingresos provenientes de los aportes a la seguridad social, que representaron
aproximadamente un 36.4% del aumento otal:

e unaumento en los ingresos provenientes del IVA, que represento aproximadamente un 20.6% del
aumento total;

e un aumento en los ingresos provenientes del impuesto a las ganancias, que representd
aproximadamente un 14.7% del aumento 1otal: -

e un aumento en los ingresos provenientes de los impuestos al comercio exterior, que representaron
aproximadamente un 9.3% del aumento total, debido principalmente a aumentos en la actividad
del comercio exterior, los precios de los commodities agricolas, una depreciacion del tipo de
cambio nominal pese-dolar estadounidense y un aumento en la alicuota variable aplicable a las
exportaciones de biodiesel: v

e un aumento en otros ingresos no tributarios, que representd aproximadamente un 8.2% del
aumento total. impulsado principalmente por un aumento en las ganancias generadas por el
Sistema Integrado de Jubilaciones v Pensiones argentino. que fue parcialmente contrarrestado por
una reduccion del 11.5% en la transferencia de ganancias del Banco Central.

Gastos primarios, En 2012, los gastos primarios (incluyendo pagos de intereses) del sector pablico
nacional aumentaron un 28.3% de Ps. 427.100 millones en 2011 a Ps. 548.200 millones en 2012. Este aumento
se debid principalmente a los siguientes factores; -s-e-sesves

o las prestaciones de la seguridad social. que representaron aproximadamente un 47,5% del aumento
total, aumentaron un 39.1%. de Ps. 147.100 millones en 2011 a Ps. 204.600 millones en 2012,
principalmente como resultado de un aumento en ¢l nimero de jubilados y sucesivos aumentos en
los pagos de jubilaciones. Durante 2012, la jubilacion minima aumento la jubilacion minima
aumento en promedio un 31.1%:

e otras transferencias (incluyendo transferencias al sector externo. subsidios al sector privado y
transferencias a entidades puoblicas autonomas. como universidades). que representaron
aproximadamente un 17.9% del aumento total, aumentaron un 17.8%, de Ps. 122.000 millones en
2011 a Ps. 143.600 millones en 2012. Este aumento se debio principalmente al aumento en los
subsidios a los sectores de transporte v electricidad. El aumento en otras transferencias tambicn
fue impulsado por el aumento en los pagos a universidades y pagos a la seguridad social,
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particularmente a traves de los programas de Asignacion Universal por Hijo v de Asignacion por
Embarazo; <==-=<smraenesaas

e Jlos salarios de la Administracion Nacional. que representaron aproximadamente un 14.8% del
aumento total, aumentaron un 29,3% de Ps. 61.200 millones en 2011 a Ps. 79.100 millones en
2012, principalmente como resultado del ajuste periodico a los salarios de los empleados publicos
durante 2012, que aumentaron en promedio un 25.8% en total, y de un aumento del 2.8% en el
nimero de empleados del sector pablico nacional de 368.996 al 31 de diciembre de 2011 a
379.388 al 31 de diciembre de 2012: y -

e los gastos de capital, que representaron aproximadamente un 6,8% del aumento total. aumentaron
un 15.5% de Ps. 53,500 millones en 2011 a Ps. 61.8 millones en 2012, Este aumento se debio
principalmente a un aumento en la inversion directa del Gobierno. principalmente para la compra
de computadoras para entregar a alumnos de escuelas publicas a través del programa Conectar
lgualdad, la construccion y mantenimiento de calles y transferencias de capital a las provincias y
empresas privadas. principalmente para proyectos de infraestructura. --

Resultado fiscal global. Debido @ un mayor aumento en los gastos primarios que en los ingresos, asi
como a mayores pagos de intereses durante 2012, el déficit fiscal global aumento de Ps. 30.700 millones en
2011 a Ps. 55.600 millones en 2012. Para un comentario acerca de los pagos de intereses en 2012, ver “Deuda
del Sector Publico—Deuda Denominada en Moneda Extranjera—Servicio de Deuda Denominada en Moneda
Extranjera” and “Deuda del Sector Publico—Deuda Denominada en Pesos—Servicio de Deuda Denominada en
L

Resultado Fiscal de 2013, comparado con el Resultado Fiscal de 2012

Resultado fiscal primario. El déficit primario aumentd de Ps. 4.400 millones en 2012 a Ps. 22.500
millones en 2013. Mientras que los ingresos totales aumentaron un 30.2% en 2013, los gastos primarios
aumentaron un 33.2%. Los ingresos totales y los gastos primarios aumentaron por encima del monto
presupuestado inicialmente para 2013 -cmcmrmmmecm e

Ingresos ribuwtarios. En 2013, Jos ingresos tributarios aumentaron un 30.2% a Ps. 707.900 millones de
Ps. 543.800 millones en 2012, Este aumento fue impulsado principalmente por los aportes y contribuciones a la
seguridad social. el IVA, el impuesto a las ganancias. los impuestos al comercio exterior y otros ingresos no
tributarios, que representaron aproximadamente un 91.4% del aumento total. El aumento en los ingresos
tributarios incluye: ---=-==-zezecmouee-

e un aumento en los ingresos provenientes de los aportes a la seguridad social, que represento
aproximadamente un 33.8% del aumento total:

e un aumento en otros ingresos no tributarios, que representd aproximadamente un 22.7% del
aumento total, y que fue impulsado principalmente por un aumento en las ganancias generadas por
el Sistema Integrado de Jubilaciones v Pensiones argentino y un aumento del 316.7% e¢n la
transferencia de ganancias del Banco Central: ---- -

* un aumento en los ingresos provenientes del VA, que representd aproximadamente un 18,7% del
aumento total; ----- -

e un aumento en los ingresos provenientes del impuesto a las ganancias, que represento
aproximadamente un 14,8% del aumento total: y----s-m-memmmeeeee - >

o un aumento en los ingresos provenientes de los impuestos al comercio exterior, que represento
aproximadamente un |,5% del aumento total. ----

Gastos primarios. En 2013, los gastos primarios (incluyendo pagos de intereses) del sector pablico
nacional aumentaron un 33.2% de Ps. 548.200 millones en 2012 a Ps. 730.400 millones en 2013. Este aumento
se debid principalmente a los siguientes factores:
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e los pagos a la seguridad social, que representaron aproximadamente un 37,0% del aumento total,
aumentaron un 33,0%, de Ps.204.600 millones en 2012 a Ps.272.100 millones en 2013,
principalmente como resultado de sucesivos aumentos en los pagos de jubilaciones. En 2013, la
Jjubilacion minima aumento un of 31.8% en promedio;

e otras transferencias (incluyendo transferencias al sector externo, subsidios al sector privado vy
transferencias @ entidades publicas  autéonomas. como universidades). que representaron
aproximadamente un 22.0% del aumento total, aumentaron un 27.9%, de Ps. 143.600 millones en
2012 a Ps. 183.700 millones en 2013, Este aumento se debio principalmente al aumento en los
subsidio a los sectores de electricidad v energia. El aumento en otras transferencias también fue
impulsado por ¢l aumento en los pagos a universidades y los pagos de seguridad social,
particularmente a traves de los programas de Asignacion Universal por Hijo y de Asignacion por
Embarazo: —-eeesemmmm el -

e los gastos de capital. que representaron aproximadamente un 15.9% del aumento total, aumentaron
un 46,9% de Ps. 61.800 millones ¢n 2012 a Ps. 90,700 millones en 2013, Este aumento se debio
principalmente a un aumento en las transferencias a las provincias para proyectos de
infraestructura a través del Fondo Federal Solidario (ver “Relaciones Fiscales con las Provincias—
I'ransferencias de Ingresos™) y a inversiones directas del Gobierno, principalmente para programas
de vivienda bajo el Plan Mas Cerca. Mas Municipio. Mejor Pais, Mas Patria v de asistencia
financiera a las empresas de servicios ferroviarios para la mejora y renovacion de la infraestructura
ferroviaria: y

* los salarios de la Administracion Nacional, que representaron aproximadamente un 12,4% del
aumento total. aumentaron un 28.4% de Ps. 79.100 millones en 2012 a Ps. 101.600 millones en
2013. principalmente como resultado de dos aumentos sucesivos en los salaries de los empleados
publicos durante 2013, que aumentaron un 23.5% en promedio, y a un aumento del 4.4% en el
numero de empleados del sector puablico nacional de 379.338 al 31 de diciembre de 2012 a
396.138 al 31 de diciembre de 2013,

Resultado fiscal global  Debido a un mavor aumento en los gastos primarios que en los ingresos
durante 2013, el déticit fiscal global aumento de Ps. 53,600 millones ¢n 2012 a Ps. 64.5 millones en 2013. Para
un comentario acerca de los pagos de intereses en 2013, ver “Deuda del Sector Publico—Deuda Denominada en
Moneda Extranjera—Servicio de Deuda Denominada en Moneda Extranjera™ v “Deuda del Sector Publico—
Deuda Denominada en Pesos—Servicio de Deuda Denominada en Pesos ™

Resultado Fiscal de 2014, comparado con el Resultado Fiscal de 2013

Resultado fiscal primario.  El déficit primario aumento de Ps. 22.500 millones en 2013 a Ps. 38.600
millones en 2014. Los ingresos totales y los gastos primarios aumentaron por encima del monto presupuestado
inicialmente para 2014. Mientras que los ingresos totales aumentaron un 40,9% en 2014, los gastos primarios
aumentaron un 4 1,8%. lo que resulto en un mayor deticit primario.

Ingresos tributarios. En 2014, los ingresos tributarios aumentaron un 40.9% a Ps. 997.200 millones de
Ps. 707.900 millones en 2013. Este aumento fue impulsado principalmente por los aportes y contribuciones a la
seguridad social. el IVA. el impuesto a las ganancias, los impuestos al comercio exterior v otros ingresos no
tributarios, que representaron aproximadamente un 93.5% del aumento total. El aumento en los ingresos
tributarios incluye: e

e un aumento en los ingresos provenientes de los aportes a la seguridad social. que represento
aproximadamente un 24.6% del aumento totil:

* un aumento en otros ingresos no tributarios. que represento aproximadamente un 26.0% del
aumento total, impulsado principalmente por un aumento en la transferencia de ganancias del
Banco Central de Ps. 32.200 millones en 2013 a Ps. 78.400 millones en 2014, vy por un aumento en
las ganancias generadas por el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones argenting; --------------
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e un aumento en los ingresos provenientes del impuesto a las ganancias. que representod
aproximadamente un |3.6% del aumento total; -=-----e-- - -

e un aumento en los ingresos provenientes del IVA, que represento aproximadamente un 15,3% del
aumento total; v

e un aumento en los ingresos provenientes de los impuestos al comercio exterior, que represento
aproximadamente un |1.9% del aumento total, debido principalmente a una depreciacion del tipo
de cambio nominal peso-dolar estadounidense, que fue parcialmente contrarrestado por una
reduccion en los impuestos a las exportaciones de biodiesel. como resultado del impacto de la
caida en los precios de commodities como el petroleo y los combustibles sobre la alicuota variable.

Gastos primarios. En 2014, los gastos primarios (incluyendo pagos de intereses) del sector publico
nacional aumentaron un 41.8% de Ps. 730.400 millones en 2013 a Ps. 1,035.800 millones en 2014. Este
aumento se debio principalmente a los siguientes factores:

e las otras transferencias (incluyendo transterencias al sector externo, subsidios al sector privado y
transferencias a entidades publicas autonomas, como universidades). que representaron
aproximadamente un 32.9% del aumento total. aumentaron un 54,7%. de Ps. 183.700 millones en
2013 a Ps. 284.300 millones en 2004, Lste aumento se debio principalmente al aumento en los
subsidios al sector de electricidad. Bl aumento en otras transferencias fue también impulsado por
el aumento en los pagos a la seguridad social, particularmente a través de los programas de
Asignacion Universal por Hijo y Asignacion por Embarazo:

e los pagos a la seguridad social. que representaron aproximadamente un 29,9% del aumento total,
aumentaron un 33,6%. de Ps. 272,100 millones en 2013 a Ps. 363.400 millones en 2014,
principalmente como resultado de un aumento en ¢l nimero de jubilados y sucesivos aumentos en
los pagos de jubilaciones. Durante 2014 las jubilaciones aumentaron un 30,5% en promedio,
inclusive como resultado de la ampliacion del sistema de seguridad social por parte del Gobierno
en septiembre de 2014 para cubrir a personas que habian alcanzado. o estaban a dos afos de
alcanzar, la edad necesaria para percibir dichos beneficios pero que no habian aportado al sistema
por el numero de aitos requerido. Esta ampliacion se aplico a los trabajadores auténomos y a las
personas sujetas al sistema de monotributo.

e los salarios de la Administracion Nacional. que representaron aproximadamente un 13.6% del
aumento total, aumentaron un 40.9% de Ps. 101.600 millones en 2013 a Ps. 143.200 millones en
2014, principalmente como resultado del ajuste periodico a los salarios de los empleados publicos
durante 2014, que aumentaron en promedio un 35.8% en total, y de un aumento del 3.8% en el
numero de empleados del sector publico nacional de 396.138 al 31 de diciembre de 2013 a
411.045 al 31 de diciembre de 2014, v

o |os gastos de capital, que representaron aproximadamente un 13.3% del aumento total, aumentaron
un 44,.7% de Ps. 90.700 millones en 2013 a Ps. 131.300 millones en 2014. Este aumento se debio
principalmente a un aumento en la inversion directa del Gobierno y transferencias a las provincias
y la Ciudad de Buenos Aires. principalmente para la construccion y mantenimiento de calles. asi
como para la compra de equipos para inversiones en ferrocarriles y otros proyectos de
infraestructura y. en menor medida, para el Programa de Estimulo a la Inyeccion Excedente de
Gas  Natural, inversiones en proyectos de generacion de electricidad. el desarrollo  de
infraestructura de vivienda a través del programa Techo Digno, préstamos hipotecarios a través del
programa PRO.REe.AR Bicentenario v el desarrollo de infraestructura economica y social en las
provincias y municipalidades a través del Fondo Federal Solidario (ver “Relaciones Fiscales con
las Provincias— Transferencias de Ingresos™); =--- --ne

Resultado Fiscal de 2013, comparado con ¢l Resultado Fiscal de 2014 ---

Resultado fiscal promario. EL déficit primario aumentd de Ps. 38.600 millones en 2014 a Ps. 104.800
millones en 2015, Los ingresos totales v los gastos primarios aumentaron por encima del monto presupuestado
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inicialmente para 2015. Mientras que los ingresos totales aumentaron un 30.2% en 20135, los gastos primarios
aumentaron un 35.53%. lo que resulto en un mayor deficit primario. --

Ingresos tributarios. En 2013, los ingresos tributarios aumentaron un 30,2% a Ps. 1.299.000 millones
de Ps. 997.200 millones en 2014, Este aumento fue impulsado principalmente por los aportes v contribuciones a
la seguridad social, el IVA, el impuesto a las ganancias, impuestos a los combustibles, operaciones financieras y
otros ingresos no tributarios, que representaron aproximadamente un 96.8% del aumento total. El aumento en
los ingresos tributarios iNCluye: —sseeemmee s

¢ un aumento en los ingresos provenientes de los aportes a la seguridad social, que represento
aproximadamente un 37,7% del aumento total;

* un aumento en otros ingresos no fributarios, que represento aproximadamente un 11.4% del
aumento total, impulsado principalmente por un aumento en las ganancias generadas por el
Sistema Integrado de Jubilaciones v Pensiones argentino y administrado por el FGS; --m-mmamsemanaes

e un aumento en los ingresos provenientes del impuesto a las ganancias. que represento
aproximadamente un 19.7% del aumento total:

® unaumento ¢n los ingresos provenientes del IVA, que representd aproximadamente un 19,3% del
aumento total: v un aumento en los ingresos provenientes de los impuestos al comercio exterior,
debido principalmente a un aumento en ¢l impuesto @ las importaciones, que fue parcialmente
contrarrestado por una reduccion en los ingresos por el impuesto a las exportaciones.  ---——-s-esemeuee

Gastos primarios,  En 2013, los gastos primarios (incluyendo pagos de intereses) del sector publico
nacional aumentaron un 35.5% de Ps. 1.035.800 millones ¢en 2014 a Ps. 1.403.000 millones en 2015, Este
aumento se debio principalmente a los siguientes tuctores: ----

s las otras transferencias (incluyendo transferencias al sector externo, subsidios al sector privado v
transferencias a entidades publicas autéonomas. como universidades). que representd
aproximadamente un 24,4% del aumento total, aumentaron un 31.6%. de Ps. 284.300 millones en
2014 a Ps. 374.200 millones en 2015, Este aumento se debio principalmente al aumento de los
subsidios al sector de electricidad. El aumento en otras transferencias también fue impulsado por
el aumento en los pagos a la seguridad social, particularmente a través de los programas de
Asignacion Universal por Hijo v de Asignacion por Embarazo:

e los pagos a la seguridad social, que representaron aproximadamente un 46,9% del aumento total,
aumentaron un 47.4%., de Ps.363.400 millones en 2014 a Ps. 535.700 millones en 2015,
principalmente como resultado de un aumento en el namero de jubilados y sucesivos aumentos en
los pagos de jubilaciones. Durante 2015, las jubilaciones aumentaron un 33.0% en promedio; -------

o Jos salarios de la Administrucion Nacional. que representaron aproximadamente un 15.2% del
aumento total, aumentaron un 39.0% de Ps, 143.200 millones en 2014 a Ps. 199.100 millones en

e los gastos de capital. que representaron aproximadamente un 8.1% del aumento total, aumentaron
un 22.6% de Ps. 131.300 millones en 2014 a Ps. 160.900 millones en 2015. Este aumento se debio
principalmente a gastos de capital en energia, transporte ¢ infraestructura de vivienda, s===-=sseseeeee

Régimen Impositivo

En la Argentina, la autoridad legal para imponer impuestos es compartida por el Congreso, las
legislaturas provinciales y. con ciertos limites. las municipalidades.

Los impuestos federales deben ser autorizados por el Congreso. aunque el poder ejecutivo estd
facultado para emitir las reglamentaciones y decretos necesarios para implementar las leyves del Congreso. La
Argentina no tiene un codigo fiscal federal: en lugar de ello. distintas leyes. que son frecuentemente
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modificadas, rigen las diferentes categorias de impuestos. EI Ministerio de Hacienda es responsable por el cobro
de los ingresos fiscales tederales. I Ministerio de Hacienda lleva adelante esta tarea principalmente a través de
la AFIP. N S

Las cifras presentadas en esta seccion difieren de las presentadas en la seccion™—Cuentas Publicas
Nacionales™ va que éstas incluven los ingresos (v transferencias) coparticipados (ver “Relaciones Fiscales con
las Provincias™) con las provincias.  =------sssosemsmmmmmmseem e ---

Composicion delos Ingresas Tributarios —==--=ssmeseeeme e mm e

El Gobierno recauda los siguientes impuestos: seeesmmeesemesmeeemeeeaes -

o IVA sobre bienes y servicios: -----e=ssazeomeee

o impuesto a las ganancias;

e aportes y contribuciones a la seguridad social:

e impuestos al comercio exterior:

e impuestos al capital: --- -

e impuestos a los combustibles: v --

e otros impuestos sobre bienes y servicios (como impuestos al consumo y el impuesto a las
transacciones financieras), ------- ---

Tradicionalmente. el Gobierno obtenia la mayor parte de sus ingresos del [VA, de los aportes a la
seguridad social v del impuesto a las ganancias. Ver “—Regimen lmpositivo—Composicion de los Ingresos
Tributarios.” eeeeamemesmmem e -

Los ingresos tributarios para el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 ascendieron a
Ps. 1.567.000 millones. lo que representa un aumento del 29.9% en relacion con 2014. El aumento se debié
principalmente a:

* un aumento en los salaries nominales de los sectores pablico y privado:

e unaumento en los precios de los productos v servicios; ----

e unaumento en la ganancia imponible declarada por las empresas v particulares; y -----==-=-=aeemcmsaee

e mejoras en los mecanismos de recaudacion de impuestos. ---

Durante 2015:

o [os ingresos por impuesto a las ganancias aumentaron un 42.8%, principalmente como resultados
de mavores pagos en concepto de anticipos del impuesto a las ganancias realizados por las
empresas en 2015 y mayores pagos realizados por particulares como resultado de un aumento en
los salarios sin ningun ajuste a las categorias del impuesto:

e |os derechos al comercio exterior disminuyeron un 1,9% en relacion con 2014. Los ingresos por el
impuesto a las exportaciones disminuyo un 9,7%., mientras que la recaudacion del impuesto a las
importaciones aumento un 18, 1%:;

e las prestaciones a la seguridad social aumentaron un 35,0%. principalmente debido al aumento en
los salarios sujetos a los aportes y en el numero de trabajadores en relacion con 2014, asi como a
cambios en la legislacion, incluvendo el aumento de la base imponible maxima para el calculo de
los aportes: v -- - e ---- e
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los imgresos por IVA aumentaron un 30.8% como resultado de un aumento del 36.8% en el IVA
DG vy de un aumento del 164% en ¢l IVA DGA. en cada caso en relacion con 2014,
principalmente como resultado de un aumento en el consumo nominal. que fue parcialmente
contrarrestado por mayores reembolsos v canjes a exportadores y productores, asi como por una

reduccion en los ingresos generados conforme a la moratoria de IVA aprobada en 2015, --—-ceeeeeeeen
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En el cuadro a continuacion se indica la composicion de los ingresos tributarios del Gobierno para los

periodos especificados.

Composicion de los Ingresos Tributarios
(en millones de pesos)

IVA
Aportes de la Segundad Social'
Impuesto a las ganancias !
Impuesto o las ganancias pcrsmm-
juridicas .
Impuesto o h:. galuuu.u. pu:xma-‘
fisicas
tros
Impuestos a las importaciones &
exportaciones A
Impuestos al mpml' :
Impuestos a los combustibles
Otros impuestos sobre bienes vy servicios
Otros
Ingresos tributarios brutos' "

Reembaolsos de impuestos

Ingresos tributanios netos. ..

(1) Los ingresos para 2011, 2012, 2013, 2004 v 2015

Pensiones arg 0

2011 2012 2013 2014 2018
Ps, 154.237 Ps. 190496 Ps. 249006 Ps. 331203 Ps. 433.076
137 186 179,777 236,072 307.656 415410
108 598 138 440 183 549 267075 381 463
66 767 0490 97614 129.881 183.207
6,711 34274 79 446 125.066 187.663
312 1670 6.539 12.128 10 593
(4 338 74677 79 940 115283 113,053
HOLR 7409 10471 14.575 18538
I8 131 25 785 31010 44.490 56478
31404 6l 894 78593 106,672 139.027
5214 6428 5,200 8333 10.004
350.216 088.905 §73.893 1.195.287 1.567.050
(4,690} (1.987) (3.394) (11.215) (8.831)
Ps. 545.5206 I's. 686.918 Ps. 868,499 Ps. 1.184.072 Ps. 1.558.219

ncluyen aportes jubilatorios resultantes del Sistema Integrado de Jubilaciones y

(2)  Incluye el impuesto o las transacciones fnancieras, que genero gresos por Ps
2012, Ps. 57.200 millones en 2013, Ps. 77 600 millones en 2014 v Ps. 97 5300 millones ¢n 2015

36900 millonegs en 2011,

Ps. 44 600 millones en

(3} Los ingresos tributanios brutos mcluven algunos mgresos tributanos que son cobrados v luego reembolsados. como el IVA y ¢l
impuesto a las ganancias. que son reembolsables en ciertas circunstincios. Dichos reembolsos son deducidos de los ingresos

tributarios brutos para calcular l0s ingresos rnbutinos netos

(4)  Datos preliminares

nd. = no disponible

Fuente Ministerio de Haciendas

Composicion de los Ingresos Tributarios
(como porcentaje del total de ingresos tributarios totales del Gobierno)

IVA

Aportes a lao Segundad Socal''

Impuesto a las ganuncias.
Impuesto a las ganancias plﬂ\()l\d‘- ]\II'IL’IIL,la
Impuesto a las ganancias personas lisicas
(tros

Impuestos a las importaciones v exporisciones

Impuestos al capiial' . .

Impuestos a los Lumbu:.llbles :

Otros impuestos sobre bienes v servicios

Otros

Ingresos tributarios brutos'”

Reembolsos de impuestos N
Ingresos tibutanios netos

2011 2012 2013 2014 2015
T 283% 27.7% 28.7% 28.0% 27.8%
25, 1% 26,2% 27.2% 26,0% 26,7%
19.9% 20,2% 21.1% 22.6% 24.5%
12.2% 1 1. 7% 11.2% 11,08 | I‘S“/u
6.7% 7.9% 9.1% 10.6% 12.0%
0.9% 0.5% 0.8% 1.0% 0.7%
12.7% 11.5% 92% 9. 7% 7.3%
1.1% 1% 1,2% 1,.2% 1.2%
3.3% 3.8% 1.6% 3.8% 3.6%
9.4% 9.0% 9.0% 9,0% 8.9%

L.0% 0.9% (1.6% 0.7% n.d.
100.9% 1003% 100.6% 100.9% 100.6%

10.9) 10,3) (0,6) (0.9) (0.6)
[LETRYE 1003, (%% 100.40% 100,0% 1 00L0%

(1) Los ingresos para 2011, 2002, 2005, 2004 5 2005 ncluven aportes jLIhILIInIu\b resultantes del Sistema Integrado de Jubilaciones y

Pensiones argenting =~ss-——-ssseemeaenn

(21 Incluye el impuesto a lias transacciones financieris, que genero mgresos por Ps 36,9000 millones en 2011, Ps 44 600 millones en

2002, Ps. 37 200 pullones en 2013, Ps 77 600 pullones en 2004y Ps. 97 500 millopes en 2013

(3)  Los ingresos tributarios brutos mcluven alzunos mgresos tnbutanos que son cobrados v luego reembolsados. como el IVA v ¢l
impuesto a s gananeias, gue son reembolsables en crertas cireunstaneias, Dichos reembolsos son deducidos de los mgresos

tributarios bratos para ¢alcular los mgresos tributarios netos

(4)  Datos prehminares

1= 00 dISPONIBIE e e s

Fuente: Ministerio de Hacienda
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La informacion que sigue es una breve descripcion de los principales impuestos recaudados por el
Gobierno, salvo por los aportes a la seguridad social. Para una descripeion de los aportes a la seguridad social,
ver “Seguridad Social.” e e e e e e e

Impuesto al Valor Agregado —==---mssmemmmesmmamcaeeeeene

El IVA se aplica a la venta de bienes y servicios dentro de la Argentina. v la provision de servicios en
el exterior cuando la utilizacion efectiva de esos servicios se lleve a cabo en la Argentina v el proveedor de los
servicios revista la calidad de responsable inscripto. EI IVA también se aplica a las importaciones. «==-=-seseesemeae

A la fecha de esta memoria anual. la alicuota general del IVA es del 21,0%. Una alicuota del 27,0% se
aplica a la provision de gas, electricidad. agua y servicios de telecomunicaciones fuera de domicilios destinados
a vivienda. Una alicuota diferencial del 10.5% se aplica en algunos casos. incluyendo programas de vivienda, la
venta de ganado y otros productos agricolas. la venta de bienes de capital 3 determinados ingresos y gastos
financieros.

Los ingresos por IVA aumentaron un 30.8% en 2015 en comparacion con 2014, principalmente como
resultado de un aumento en el consume nominal. que lue parcialmente contrarrestado por una reduccion en los
ingresos generados en relacion con la moratoria del IVA aprobada en 2015,

El Gobierno también uplica ciertos impuestos al consumo de determinados bienes y servicios. En el
cuadro a continuacion se incluye una muestra de las alicuotas aplicables a ciertos productos.

Composicion de los Impuestos sobre Bienes v Servicios

Producto Alicuota (%)
Bienes
Tabacos 3075
Bebidas alcoholicas .. .. s . y 8-20
Bebidas no alcohohicas (mcluvendo. concentrados v agua muneral) il 4-8
Articulos suntuurios R . ! x 20
Equipamiento de recreo o deportes (ncluvendo aviones privisdos v embarcaciones) ; 10
Productos electromicos. .. .. ! o perrTTE i T T . 17
Automotores, motores v motocieletas : 27 10-20
Servicios .
Seguros 0.1-23
Tlelefonos celulares y satehitules (telctonos moviles) 3 iy 4

Fuente: Mimistenio de Hacienda

Desde 2010, el Gobierno aplica un impuesto a los telé¢tfonos moviles. El impuesto es igual al 1% de los
abonos con empresas de telefonia celular (neto del IVA). El producido de este impuesto se destina a la
promocion de los deportes olimpicos a través del Ente Nacional de Alto Rendimiento Deportivo, o Enard.---------

Impuesto a las Ganancias

Las personas residentes legalmente en la Argentina v las empresas domiciliadas en la Argentina estan
sujetas al impuesto a las ganancias sobre su renta mundial. Las personas no residentes estan sujetas al impuesto
(nicamente sobre la renta de fuente argentina, --

La renta de autoridades nacionales, provinciales o municipales, asi como de organizaciones sin fines de
lucro (incluyendo cooperativas, instituciones religiosas v fundaciones), esta exenta del impuesto a las ganancias.
El Gobierno también exime o crea incentivos especiales (en forma de beneficios fiscales) para proyectos
llevados a cabo en ciertos lugares. como Tierra del Fuego. y para ciertas actividades economicas, como el
transporte publico vy la recoleccion de basura,

Hay tres categorias de impuesto a las zanancias en la Argentina:
! 2 p E E

o [mpuesto a lus ganancias. Para personas fisicas residentes. la alicuota varia de acuerdo con el
nivel de ingresos. entre el 9% y el 35%. Una alicuota del 15% se aplica a la ganancia neta por la
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venta de titulos valores. Si la negociacion es realizada a través de ciertos mercados, puede
aplicarse una exencion para personas fisicas residentes en Argentina. Para todas las personas
Juridicas, la alicuota es del 35%, aplicable a la ganancia neta a nivel mundial. Para personas fisicas
y juridicas no residentes. la alicuota es del 35%. No obstante, la misma es generalmente aplicada
sobre la porcion presunta de la ganancia contenida en los pagos a no residentes (lo que en general
hace que la alicuota efectiva sea inlerior) Una alicuota del 13,5% sobre el precio de venta bruto o
del 15% sobre la ganancia neta real se aplica a los ingresos obtenidos por personas no residentes
por la venta de titulos valores, Alternativamente, los trabajadores autdnomos cuyos ingresos
anuales son inferiores al minimo no imponible (que se ajusta periodicamente) pueden optar por
pagar un monotributo. que consiste ¢n un monto fijo calculado en base a la facturacion bruta, que
reemplaza tanto el impuesto a las ganancias como el IVA,

®  Gravamen de emergencia sobre premios de determinados juegos de sorteos y concursos
deportivos, La alicuota de este impuesto es del 31% v se aplica al 90% del monto neto de la
ganancia de loterias y jucgos de nzar, --- -

o Impuesto a la gunancia minima presunta. Sujeto a cierlas excepeiones, como acciones y otras
participaciones en sociedades sujetas al impuesto a las ganancias, se aplica un impuesto del 1°
sobre el valor de ciertos activos mantenidos por empresas v particulares al cierre de cada ejercicio
economico en la medida en que su valor total excede un umbral minimo, Los montos pagados en
concepto de impuesto a las ganancias son deducibles de este impuesto para evitar la doble
imposicion. Esta alicuots a la gapancia minima suplementa la alicuota del impuesto a las
ganancias. La obligacion tributaria de cada ejercicio se fija en el mayor de ambos impuestos. No
obstante. si el impuesto a fa ganancia minima presunta excede el impuesto a las ganancias, ¢l
excedente puede ser utilizado para compensar futuras obligaciones de pago en virtud del impuesto
a las ganancias por un periodo de hasta diez anos. Este impuesto ha sido derogado para los
periodos fiscales iniciados a partir del 17 de enero de 2019,

El impuesto a las ganancias representd en promedio el 21.6% de los ingresos tributarios totales entre
2011y 2015. En 2015, el impuesto a las ganancias represento el 24,5% de los ingresos tributarios totales. --------

En 2016. el Congreso derogo la aplicacion de la retencion del impuesto a las ganancias del 10% sobre
los dividendos pagados por sociedades argentinas. m—-

Impuestos al Comercio EX(erior -==-=--e«=-- ----

Los impuestos al comercio exterior consisten en derechos exportacion e importacion. Los derechos de
importacion gravan los bienes v servicios importados a la Argentina para consumo. Se aplican ya sea en forma
ad valorem (es decir. sobre el valor real del bien o servicio) o en base & los precios oficiales CIF (es decir, el
costo del bien o servicio mas el seguro v flete hasta su destino), segun el que sea mayor. Las alicuotas para los
derechos de importacion varian entre el 0% y ¢l 35%. Las importaciones de bienes de capital no producidos en
la Argentina estan sujetos a una alicuota del 2%, mientras que los producidos en la Argentina estdn sujetos, en
general, a una alicuota del [4%. Ciertos productos. como textiles. calzado y juguetes estan sujetos a una
alicuota especial. Los derechos de exportacion fueron introducidos en 2002, Los derechos de exportacion se
convirtieron en una importante fuente de ingresos para ¢l Gobierno a partir de 2003, principalmente como
resultado de los altos precios internacionales de los commaodities y la devaluacion del peso, que durante los
primeros aflos aumento la competitividad y el valor de las exportaciones en dolares estadounidenses de la
Argentina en pesos. La inflacion y la apreciacion real del peso debilitaron la competitividad de las
exportaciones argentinas.

A continuacion se indican ciertas alicuotas del derecho de exportacién que se encontraban en vigencia
al 10 de diciembre de y al 31 de diciembre de 2015, luego de que el Presidente Macri emitiera un decreto
reduciendo significativamente dichas alicuotas, -«ses--s-vemeeess

e Exportaciones de petroleo crudo v combustibles: ------eevee
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o siel precio internacional por barril de petroleo crudo y combustible es inferior a U$S 71,00, el
derecho de exportacion aplicable es del %07 v -=---

si el precio internacional por barril de petroleo ¢rudo y combustible es superior a USS 71,00,
el derecho de exportacion se calceula de acuerdo con la siguiente formula:

(Pl =VC)

D=

*100

donde D es el derecho de exportacion. Pl es el precio internacional y VC es el valor de corte
(monto neto maximo despues de impuestos que puede pagarse a un exportador: al 31 de diciembre
de 2015, el Gobierno 11jo un valor de corte de USS 70,00 por barril);

e (% sobre las exportaciones de semillas de girasol:

o (0% sobre las exportaciones de aceite de girasol v otros productos derivados del girasol; ----=-=s=s=e-=-

e (% sobre las exportaciones de ciertos productos regionales como frutas, miel, arroz y verduras; -----

e 0% sobre las exportaciones de productos lacteos y carne: ——-------

o (% sobre las exportaciones de productos organicos;---- =S

* 3% sobre las exportaciones de lana cruda v lana esquilada:

e 5% sobre las exportaciones de desechos de fundicion:

o 5%-10% sobre las exportaciones de cueros y pieles;-—-mssasacsnanean - -

o 5%-10% sobre las exportaciones de corcho naturals -----------------

e 5%-10% sobre las exportaciones de productos minerales;

o 20% sobre las exportaciones de papel y carton para reciclado;

*  27% sobre las exportaciones de aceites de soja v otros productos derivados de la s0ja;--=-----sevseeaee

s 30% sobre las exportaciones de semillas de soja:

e 100% sobre las exportaciones de gas natural; --—------- --

¢ Biocombustible. El derecho de exportacion se calcula de acuerdo con la siguiente: ---------mcameeeeeee

Diaz %3l =/PR- CRCTE) ™ __100
CRCTE

Donde - A S S T S A S R e

D es el derecho de exportacion, PR es ¢l precio de referencia y CRCTE es igual a la suma del
costo total v el costo de retorno sobre el capital total utilizado.

En 2011, los derechos de exportacion sobre los productos agricolas representaron el 41,7% del total de
los derechos de exportacion. los derechos de exportacion sobre alimentos v bebidas representaron el 24,6% del
total de los derechos de exportacion y los derechos de exportacion sobre combustibles representaron el 20,9%
del total de los derechos de exportacion. --

131

IF-2016-02045908-APN-ONCP#MH

pagina 131 de 211



En 2012, derechos de exportacion sobre productos agricolas representaron el 37.5% del total de los
derechos de exportacion, los derechos de exportacion sobre combustibles representaron el 25.4% del total de los
derechos de exportacion, y los derechos de exportacion sobre alimentos y bebidas representaron el 25,0% del
total de los derechos de exportacion. La participacion del total de los derechos de exportacion derivados de
combustibles aumento en 2012 como resultado de un aumento en las exportaciones de petroleo crudo. Ademas,
en agosto de 2012, el Gobierno reemplazo la alicuota fija aplicable a las exportaciones de biodiesel por una
alicuota variable determinada por un ente gubernamental principalmente sobre la base de los precios
internacionales v los costos de produccion.

En 2013, los derechos de exportacion sobre los productos agricolas representaron el 36,3% del total de
los derechos de exportacion. los derechos de exportacion sobre alimentos v bebidas representaron ¢l 35,2% del
total de los derechos de exportacion v los derechos de exportacion sobre combustibles representaron el 14,0%
del total de los derechos de exportacion.  —---ss--mmemmmmmnaeaas

En 2014, los derechos de exportacion sobre alimentos y bebidas representaron el 39.3% del total de los
derechos de exportacion. los derechos de exportacion sobre los productos agricolas representaron el 36.2% del
total de los derechos de exportacion y los derechos de exportacion sobre combustibles representaron el 10.7%
del total de los derechos de exportacion.

Durante los primeros nueve meses de 2015, los derechos de exportacion sobre alimentos y bebidas
representaron el 38.1% del total de los derechos de exportacion. los derechos de exportacion sobre los productos
agricolas representaron el 47,5% del total de los derechos de exportacion y derechos de exportacion sobre
combustibles representaron el 2,1% del total de los derechos de exportacion,

Los ingresos por derechos de importacion y exportacion disminuyeron un 3.3%, de Ps. 115.300
millones en 2014 a Ps. 113.100 millones en 2015, Los derechos de exportacion disminuyeron un 9,7% en 2015
en comparacion con el aio anterior como resultado de una disminucién en la venta de productos agricolas y una
caida en el precio de los commodities. Los derechos de importacion aumentaron un 18, 1% debido a un aumento
en el tipo de cambio nominal. it e

Impuestos al Capital

Los impuestos al capital incluyen impuestos sobre ¢l valor de los bienes personales de las personas
fisicas. impuestos sobre el patrimonio de cooperativas de crédito, un impuesto sobre la venta de inmuebles y un
impuesto sobre las transacciones financieras. El impuesto sobre las transacciones financieras fue introducido en
2001 v se ha convertido en una importante fuente de ingresos para el Gobierno. El impuesto se aplica al monto
total de la mayor parte de las transacciones linancieras, con unas pocas excepciones, La alicuota general es del
0,6% para créditos y débitos en cuenta corriente bancaria y del 1.2% para las transferencias de fondos y otras
transferencias de efectivo. El impuesto sobre las transacciones financieras se aplicaria originalmente hasta
diciembre de 2002. pero el Congreso prorrogo sucesivamente la fecha de vencimiento en varias ocasiones.
Como resultado de ello, el impuesto a los créditos v débitos en cuenta corriente bancaria permanecera en
vigencia hasta el 31 de diciembre de 2017. .

Impuestoy a loy Combustibles ------

El Gobierno aplica impuestos a la venta de varios combustibles, incluyendo combustibles liquidos,
como la nafta v el gasoil. v al gas natural comprimido. Hasta 2015. el impuesto sobre la venta de combustibles
liquidos era generalmente aplicado a importadores, refinerias y distribuidores y oscilaba entre el 17.1% v el
63% del precio de venta neto, dependiendo del tipo de combustible.

Recaudacion de Impuestoy---==-=--=wasmmmmeamammmeoee

Historicamente la Argentina ha tenido un bajo nivel de recaudacion de impuestos. El Gobierno ha
adoptado medidas para mejorar su nivel de recaudacion desde 2003. en que el Congreso aprobé el Plan
Antievasion. Las ultimas iniciativas introducidas por el Gobierno para mejorar la recaudacion impositiva
incluven las siguientes:
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Acuerdos de Cooperacion Tributaria

Argentina y Uruguay han celebrado un acuerdo para facilitar el intercambio de informacién tributaria.
En virtud de este acuerdo, las autoridades impositivas de ambos paises pueden intercambiar cierta informacion
tributaria para detectar la evasion de impuestos.

Argentina ha firmado acuerdos de cooperacion con numerosos paises para promover la cooperacion
internacional en cuestiones tributarias mediante el intercambio de informacion y el aumento de la transparencia
de las operaciones comerciales internacionales. Estos acuerdos prevén el intercambio de informacion tributaria
en forma documentaria y, en ciertas circunstancias. permiten a los representantes de la autoridad competente de
un pais realizar entrevistas y examinar registros en el territorio de la contraparte. En otros casos, estos acuerdos
prevén la asistencia mutua en procedimientos aduaneros. w=e

Argentina es también parte de la Convencion sobre Asistencia Administrativa Mutua en Materia Fiscal
v del Acuerdo Multilateral entre Autoridades Competentes promovido por la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Economicos (OCDE).

Programa de Regularizacion Tributaria

En mayo de 2013, con el fin de destinar los fondos en moneda extranjera no declarados en poder de
ciudadanos argentinos al desarrollo de proyectos de infraestructura, asi como a los sectores energético e
inmobiliario, el Congreso adopto una ley autorizando la emision de ciertos titulos valores a ser suscritos con
moneda extranjera no declarada. Esta iniciativa no ha sido renovada desde diciembre de 2015, Para mas
informacion, ver “Sistema Monetario—Moneda Extranjera y Reservas Internacionales—Declaracion Voluntaria
de Moneda Extranjera.”

Composicion del Gasto Publico -

Los gastos del sector publico incluyen gastos de la administracion general. servicio de deuda.
inversiones en infraestructura y servicios, gastos en defensa v seguridad, gastos administrativos del poder
judicial y gastos del programa social. -

En ¢l cuadro a continuacion se indican el gasto publico de la Administracion Nacional para los
periodos especificados, calculados utilizando el metodo de lo devengado, que computa los ingresos y gastos en
los periodos en que fueron devengados. independientemente del periodo en que tuvieron lugar los pagos. Este
método difiere del método de caja. utilizado para calcular las cuentas publicas nacionales. Ver “—
Introduccion.”

Composicion del Gasto Piiblico Nacional'"
(como porcentaje del PBI)

2011 2012 2013 2014
Administracion general .. 1,0 0.9% |,0% 1,0%
Diefinsay SEBURIHAL iz s st 1,1% 1.2% 1.3%
Justicta 0.3% 0.4% 0),4%
Programas sOCIAIES o e 12,5% 13.4% 13,3%
Seguridad social™” . .. .. B, 8.9% 948 9.2%
Cultura, educacion, ciencia y tecnologia | 9% 1,.9%
Salud 0,9% 0.9%
Vivienda ... i {1,8% 0}, 8%
Bienestar social ... ... 0,4% 0.4%
Trabajo 0.1% 0, 1%
Gasto publico en infraestructura v Servicios eeonomcos 4.5% 5,1% 6.8%
Servicio de la deuda publica'”' (8% 1.3% 9%
Total 20,6% 21,.2% 22,3% 24,6% 24,5%

(1) Los numeros del presupuesto consignados en este cuadro no mcluyen los montos presupuestados para entidades que forman parte del
sector publico no financiero nacional de Argenting, pero que no son parte de la Administracion Nacional, Los numeros tampoco
incluyen los intereses devengados respecto de la Deuda No Canjeada. una parte de la cual fue pagada con una porcion del producido
neto de los titulos de deuda enmtidos por ¢l Gobierno el 22 de abnl de 2016, La Deuda No Canjeada incluye anicamente el capital
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impago mas los mtereses devengados ¢ impages @ las tasas contractuales hasta su vencimiento originalmente programado. Dichos
montos no incluyen intereses punitorios, Al resolver los lingios pendientes con los holdows conforme a la Propuesta de Pago, la
Republica tomo en consideracion los mtereses devengados luego del vencimmento ongimalmente programado de cada serie de titulos
valores en situacion de incumphimiento. asi como los intereses punitorios: Para informacion relativa a la Propuesta de Pago de la
Republica  para cancelar 1odos los reclamos respecto de la Deuda No Canjeada, ver "Deuda del Sector Publico—Procedimientos
Legales.™
{2} Los numeros presentados bajo “Seguridad Social™ en este cuadro difieren de los presentados en el cuadro “Cuentas Publicas
Nacionales™ porque han sido caleulados utlizando diferentes metodologias
{3) En base a |a deuda pagada regularmente -
Fuente: Mimsterio de Hacienda

‘\

N,
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Composicion del Gasto Pablico Nacional "
(como porcentaje del gasto total del Gobierno)

2011 2012 2013 2014 2015

Admumistracion general 3, 0% 1.3 44% 1.9% 42%
Detensa y segunidad 2 54 54 55 54 5.5
Justicia 1.5 1.6 1.6 14 1.6
Programas sociales ; Sh.4 588 59.8 54,1 60,2
Seguridad social’ . = — 18,9 42,1 419 17.5 a7
Cultura, educacion, ciencia v tecnologia. s 8.8 8.5 83 7.7 84
Salud 1.4 3.8 1% 15 19
VIVIEREAR v ciaieessreossssssonins - 25 23 i3 id 32
Bienestar social ... . 20 1.9 1.7 17 IS5
Trabajo a7 0.6 0.5 04 0.4
Gasto publico en infragstructura y Servicios ¢conomicos 22:5 24 237 27.5 20.8
Servicio de la deudn publica' ™ ! .2 - 8.5 LU 1.7 LU
Total [ (10,117 1000 100,0% 100,0% 100,0%

(1) Los numeros del presupuesto consignados en este cuadro no incluyven los montos presupuestados para entidades que forman parte del
sector publico no financiero nacional de Argentine. pero que no son parte de la Adnumistracion Nacional. Los numeros tampoco
mcluyen los intereses devengados respecto de fa Deuda No Canjeada. una parte de fa cual fue pagada con una porcion del producido
neto de los titulos de deuda emitidos por el Gobrerno ¢l 22 de abril de 2016

(2) Los nuomeros presemtados bajo "Segundad Social” en este cuadro difieren de los presentados en ¢l cuadro “Cuentas Publicas
Nacionales™ porque han sido caleulados utilizando diterentes metodologias .

(3)  En base a la deuda pagada regularmente ------

Fuente: Ministerio de Hacienda, ---=ssseeememsenanes

El gasto en programas sociales. inversiones en infraestructura y servicios pablicos y servicio de la
deuda publica constituyo la porcion mas grande de los gastos del Gobierno. representando en promedio el
88.7% del gasto total del Gobierno entre 2011 v 2015.

Gasto en Programas Sociales

El Gobierno destina una parte significativa de sus ingresos a programas sociales. Entre 2011 y 2015, el
gasto en programas sociales represento en promedio el 57.9% del gasto anual del Gobierno, del que los pagos a
la seguridad social solamente representaron en promedio el 40.6%. Estos programas sociales incluyen el sistema
de la seguridad social. bienes y servicios culturales, educacion, programas de ciencia y tecnologia, el sistema
de salud, programas de vivienda, programas de bienestar social y subsidios laborales. Ademas, conforme a la
ley actual, el 6% del presupuesto anual del Gobierno debe ser destinado a educacion, ciencia y tecnologia, Ver
“La Economia—Pobreza y Distribucion del Ingreso,”

Infraestructura y Servicios Piiblicos

Los principales proyectos en infraestructura publica incluyen los siguientes:

e construccion de vias de ferrocarril y caminos:

e construccion y mejora del tendido eléctrico para el transporte de electricidad;

s ampliacion de los sistemas de transporte de gas para plantas termoeléctricas: v

* construccion de canerias de agua y desaglie.

Para mas informacion ver *—Desarrollo de Infraestructura.”™

Servicio de la Deuda Publicd --=-

El Gobierno solamente ha registrado los intereses pagados sobre la deuda en situacion de pago normal.
Los datos indicados a continuacion no incluyen los intereses devengados sobre la Deuda No Canjeada, una
parte de los cuales fue pagada con una porcion del producido neto de los titulos de deuda emitidos por el
Gobierno en la Operacion de Abril de 2016. La Deuda No Canjeada incluye unicamente el capital impago mas
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los intereses devengados e impagos a las tasas contractuales hasta su vencimiento originalmente programado.
Dichos montos no incluyen 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, 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 Piablico—Procedimientos Legales.” Los
intereses pagados respecto de los nuevos titulos de deuda en adelante seran reflejados en Servicio de la Deuda
Publica. En 2011, los pagos de intereses como porcentaje del gasto total aumentaron al 9.2%, principalmente
debido a pagos conforme a los Cupones Vinculados el PBI. En 2012, los pagos de intereses como porcentaje del
gasto total disminuyeron al 8,5%. pero aumentaron un 15.8% en términos nominales, debido a mayores pagos
de intereses respecto de los Bonares y a pagos respecto de los Valores Negociables Vinculados al PBI, deuda
con los bancos comerciales y letras del tesoro, En 2013, los pagos de intereses como porcentaje del gasto total
disminuyeron al 6,0%, y también disminuyeron un 6.7% en términos nominales, principalmente debido al hecho
de que no se encontraba pendiente ningun pago conforme a los Valores Negociables Vinculados al PBI. En
2014, los pagos de intereses como porcentaje del gasto total aumentaron al 7,7%. y aumentaron un 94.2% en
términos nominales, principalmente debido a mayores pagos de intereses respecto de los Bonares, Descuentos y
pagos de intereses respecto de deuda con los organismos multilaterales. En 20135, los pagos de intereses como
porcentaje del gasto total se mantuvieron estables en 7.7%. y aumentaron un 26,0% en términos nominales,
principalmente debido a pagos respecto de los Bonares, Discount y letras del tesoro, Ver “Deuda del Sector
Publico—Deuda Denominada en Moneda Extranjera—Servicio de la Deuda Denominada en Moneda
EXtranjera.” -eeeeeseemmsee e e

Defensa y Seguridad «=---==-=seceeamnn

En 2011, el gasto del gobierno en defensa y seguridad disminuyo al 3.4% del gasto total. Entre 2012 y
2014. el gasto del gobierno en defensa y seeuridad permanecio relativamente estable, representando el 5.4% del
gasto total en 2012, el 5.5% del gasto total en 2013 y el 5.4% del gasto total en 2014, En 2015, el gasto del
gobierno en defensa v seguridad aumento al 5.5% del gasto total. -

Gasto de la Administracion General

En 2011, el gasto de la administracion general como porcentaje del gasto total del gobierno disminuyo
del 6,4% en 2010 al 5.0% en 201 1. Esta reduccion se debio principalmente a un crecimiento mas lento del gasto
de la administracion general en 2011 en relacion con otros gastos del gobierno. El gasto en la administracion
general aumentd en 201 | en términos nominales en comparacion con 2010. aunque a un ritmo mas lento que los
demas gastos del gobierno, principalmente como resultado de gastos asociados con las elecciones primarias y
generales realizadas durante el periodo y. en menor medida, la compra de equipos y otros gastos relacionados
con los procedimientos de emision del nuevo pasaporte. ---

En 2012, el gasto de la administracion general como porcentaje del gasto total del gobierno disminuyo
del 5,0% en 2011 al 4,4% en 2012, pero aumento un 6,1% en términos nominales en comparacion con 201 1.
Esta reduccion se debio principalmente a un crecimiento mas lento de los gastos de la administracion general en
2012 en relacion con otros gastos del gobierno.  —m——memesmmrrmm s =

En 2013, el gasto de la administracion general como porcentaje del gasto total del gobierno se mantuvo
en el 4,4%. pero aumentd un 38.7% ¢n términos nominales en comparacion con 2012,

En 2014, el gasto de la administracion general como porcentaje del gasto total del gobierno disminuyo
del 4,3% en 2015 al 3.9% en 2014, pero aumentd un 33.0% en términos nominales en comparacion con 2013,
Esta reduccion se debid principalmente a un crecimiento mas lento de los gastos de la administracion general en
2014 en relacion con otros gastos del gobierno.

En 2015, el gasto de la administracion general como porcentaje del gasto total del gobierno aumento
del 3.9% en 2014 al 4.2% en 2015, y aumento un 36.4% en términos nominales en comparacion con 2014, -

<
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Desarrollo de Infraestructura —=-------=mmmmmmmmmmmmmmm oo

Composicion del Gasto Pablico
(como porcentaje del gasto total)

2011 2012 2013 2014 2015
Gaste publico en miragstructurt ceonomici 18.2%0 24 C12.7% 27,5% 20.8%
Energia. combustible v mineria T 11 188 12.2
COmumeactones.,. ... . 0.3 0y 0.8 0.8
Transporte R 7.8 6.0 6.2
Ecologia v medio ambiente .2 (R 0.3 02
Agricultura . ... ..., . o . 1.7 L6 (.5 0,5
Indusiria 0.2 0.3 0.3 0.4
Comercio, tursme v olros Servicios,. ... ... 0.2 0.3 0.2 0.3
Seguros ¥ finanzas . ; s o = 0. 1% — — —
Fuente: Ministerio de Hacienda L

Composicion del Gasto Pablico
(como poreentaje del PBI)

2011 2012 2013 2014 20158
Gasto publico en infragstructura econonued .. . . 4.6% 4.3% 5. % 6.8% 6.5%
Energia, combustible y mineria_ . 2. 3% 1A% 2.8% 4.6% 3.
Comunicaciones T TTTT—— —— 0.2% 0.2% 0.3% 0.2% 0.3
Transporte |.8%0 =71 1.6% 1.6% 1.9
Ecologia y medio ambrente 0.1%% 1% 0. 1% 0,1% 0,1
Agriculturd e = (1:2% (e 0.1% 0.1% 0.2
Industria = 1% U 1% 0.1 % (1
Comercio. Wrisme y ofras servicios . 01" 1% 0.1% — 0.1

Seguros y finanzas . .. i — e e — —

Fuenre, INDEC v Ministeno de Hacienda R e e

E1 PEESUPUESTO rmmmmmmmmme e oo

El Jefe de Gabinete de Ministros es responsable por confeccionar el presupuesto de la Administracion
Nacional. que debe proyectar los resultados fiscales de la Administracion Nacional para los tres afios siguientes,
Si bien el presupuesto es trianual. el Gobierno puede asignar los montos a los diversos organismos v a las
provincias y la Ciudad de Buenos Aires en forma trimestral. La Auditoria General de la Nacion es responsable
por supervisar el cumplimiento del presupuesto por la Administracion Nacional y sus dependencias. La Ley de
Administracion Financiera prohibe el Gobierno tomar préstamos para cubrir gastos Operativos, =----s---z-czameeee

El presupuesto 2016 fue aprobado el 28 de octubre de 2015 v el presupuesto 2015 fue aprobado el 30
de octubre de 2014, —smmmmmm e
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En el siguiente cuadro se indican las presunciones presupuestarias y principales metas fiscales para
B U B

Principales Presunciones Presupuestarias para 2015y 2016

Provectado

2014 2015 2016
Crecimiento del PBlrcal ... .. 0.53% 2.3% 3.0%
Inflacion' 24,0% 13.2% 10,4%
Tipo de cambio promedio’' 8.12 9.12 10.60

(1) Las proyececiones anuales para 2016 tueron estimadas en la mnpuuld e |>|w|pu\.\ln 2016, -----
(2 Crecimiento del IPC del INDEC <--==mmmmm T L L S B S S A R e : N RTIR
(3)  Tipo de cambio promedio peso-dolar st :dnumdum R e e e e
Fuente: INDEC y Ministerio de Haciendi: -=-===ssmrmsmemencmonnns - —

Principales Metas Fiscales del Sector Pablico No Financiero para 2015y 2016 ol
(en millones de pesos, excepto porcentajes)

2015 Proyectado 2016

Total ingresos! "' Ps 1.691.273 Ps 2.039.5370
Total ingresas L'LFI“LI“L'*I“ |.326.560 1,610,135
Ingresos tributarios' " ! 1. 132,653 1420341
Olros mgresos \ ) 193,907 189 794
Total ingresos Je ulpll 1| ! 395 738
Transterencia dentro del seclor
publico 364319 428.697
Gastos primarios'"" 1,731 (62 2028437
Superavit (déficit) primario’™' (39.789) 11133

Como poreentaje del PRI (0.7 0.2%
Gastos por intereses : 97 983 103,337

Como porcentae del P13 | 8l | 6%
Resulbtado fiscal elobal™! 17y L1374 Py 194 .204)

Como porcentaje del EETS (2.0 (4%

(1) Los nameros consignados en este cuadro rellejan los montos presupuestados para el Sector Pablico Nacional argentino. Estos numeros

no ncluyen las ransferencias a las provineias bajo ¢l regimen de coparticipacion
{2) Incluve los ingresos proyectados del Sistema de la seguridad social.
{3)  Los numeros cluyen transferencias dentro del sector publico.
(4)  Los numeros del PBI se expresan en términos nominales.
Fuente: INDEC v Ministerio de Hacienda

El presupuesto y metas fiscales del Gobierno para 2016 asumen una aceleracion en el indice de
crecimiento del PBI en comparacion con 2015, una inflacion anual del 10.4% y un tipo de cambio promedio
peso-dolar estadounidense de Ps. 10,60 por U$S [.00. EI presupuesto de 2016 presentado al Congreso por el
gobierno de Fernandez de Kirchner se baso en presunciones que han resultado inconsistentes con los hechos
posteriores. En ¢l 2016. el gobierno de Macri modifico el presupuesto 2016 para reflejar el cambio en las
circunstancias economicas.

Relaciones Fiscales con las Provineias —---—-=ccmmeommmmmmmmmccamaaees

Cada una de las 23 provincias de la Argentina y la Ciudad de Buenos Aires es una entidad legal y
fiscal diferente, independiente una de la otra v del gobierno. Bajo el sistema federal argentino cada provincia es
responsable por el suministro de servicios publicos v otras funciones dentro de su territorio que requieren de
gasto publico, en tanto que la fuente de ingresos publicos depende principalmente de un sistema de recaudacion
de impuestos centralizada en el gobierno tederal. Las provincias dependen de las transferencias de ingresos del
Gobierno principalmente a través del régimen de coparticipacion. Ver “—Transferencias de Ingresos.” De
acuerdo con el régimen de coparticipacion, las provincias delegan en el Gobierno la facultad constitucional de
recaudar ciertas categorias de impuestos y el Gobierno, a su vez, acuerda transferir una porcion de los fondos
recaudados generados por los impuestos de esas provincias.
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Entre 2011 vy 2014. el gasto anual total de las provincias (incluida la Ciudad de Buenos Aires) fue en
promedio del 13.8% del PBI nominal, mientras que las provincias (incluida la Ciudad de Buenos Aires)
recaudaron. en promedio, ingresos anuales por aproximadamente el 13.5% del PBI nominal (incluyendo los
montos de la coparticipacion). Varias provincias declararon durante el ultimo trimestre de 2009 que registraban
importantes déficits fiscales y tenian escasez de fondos. El indice de crecimiento del gasto provincial excedia el
indice de crecimiento de los ingresos tributarios. Como resultado de ello. en mayo de 2010 el Gobierno
establecio un programa de reestructuracion de deuda para la deuda de las provineias argentinas con el Gobierno,
incluyendo los Bogar. Bajo este programa, el Gobierno realizaria aportes del tesoro nacional a las provincias a
ser utilizados para cancelar una parte de su deuda con el Gobierno. El saldo de la deuda pendiente podria ser
cancelado en un plazo de 20 anos. en pesos. a una tasa de interés anual del 6% y garantizado con los fondos de
la coparticipacion, Los primeros pagos de capital e intereses estaban programados para enero de 2012, A
diciembre de 2011. 17 provincias habian participado en el programa de refinanciacion de deuda. lo que
representa aproximadamente Ps. 38,400 millones de deuda de las provincias con el Gobierno. s-sseeemsrvmsaniianns
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El cuadro a continuacion presenta un resumen de los cambios en los resultados fiscales totales a nivel
provincial para los afos indicados.

Resumen de los Ingresos y Gastos de las Provincias v la Ciudad de Buenos Aires
(en millones de pesos)"’

2001 2012 2013 2014 2015
Ingresos
Ingresos correntes
Impuestos de la admimistracion
Impuestos provinciales Ps Q2902 Pa 121213 Ps 175468 Ps. 241076 Ps 229907
Impuestos nacionales
Coparticipacion L6 396 135,050 175,827 240385 236498
Otros impuestos nacionales 27.736 35 185 45T 633566 63 333
Total mpuestos naciofales 134132 170235 221 620 303951 299 832
Total impuestos de la
administracion 22703 291 448 397 08y 345027 329.738
Otros mgresos no tnbutarios | 7 (el 21 768 27.283 U878 32714
Venta de bienes v servicios de la
admumstracion publica 2037 2816 4102 3340
Rentas de la propiedid 797 | 873 3225 1722
Transferencius corrientes 12 (Rt o 21e83 37.251 35307
Total mgresos cormentes 268970 33732 451,043 629 483 604.030
Ingresos de capital. i w30 20936 29456 41981 42.029
Total ingresos ..., ! Ps 288 330 s 3382063 I*s 480 500 Ps 671463 Ps. 646.059
Gastos
Gastos corrientes
Gastos de consumo
Salanos de la admumistracion provineal 153.262 108 435 255.621 351 760 352783
Bienes de consumo 7828 9241 12.043 16.733 15.550
Vericias o 21490 25 654 32 93K 44 945 45385
Fotal gastos de consumo | K2 580 23333 00,622 413438 413718
Pagos de mitereses (R 5684 7464 | 1,590 Y066
Translerencis cormentes ; o nan 87330 15478 158,025 148,914
Total gastos cormentes . 258857 326.552 423 564 583054 571.698
Gastos de capital
Inversion directa . 15087 34 &l 50212 67 342 67 901
Transterencias de capital 8 790 7 881 11.220 18,754 14 680
Inversion Nnanciera _ 3an LI §.303 6154 5.505
Fotal gastos de capital 47193 434974 b6 T3 02251 88175
Total gasios : i S RIATH JTER2A 490 294 75 303 f59 874
Resultado fiscal : Py (17720) Py (14265 Ps (9799  Ps  (384l)  Ps. (13815)
(1) Los valores se caleutaron utthzando ¢l metodo de lo devengado
(2)  Datos para los primeros tres meses de 2013
Fuente: Munsteno de Hacienda
-h__‘_hxm
—
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En el cuadro a continuacion se incluyve un reswmen de los resultados fiscales totales a nivel provincial
para los anos especiticados. en 1erminos de porcenta)e --=---s-sssmmmmemeemeemees

Resumen de los Ingresos v Gastos de las Provineias v Ia Ciudad de Buenos Aires
(Yo de variacion respecto del aio anterior)'"

Al 3L de diciembre de

2011 2012 2013 2014 20157
Ingresos
Ingresos corrientes
Impuestos de la admumistracion
Impuestos provinciales 35.2% 30.5% 44.8% 37.4% 32.1%
Impuestos nacionales
Coparticipacion 3300 2HY 2 36.7 337
Otros impuestos nacionales 242 209 2 388 395
Total impuestos nacionales 323 2649 3.2 AT 50,5

Fotal impuestos de 1

administracion _3Ed 284 2 373 19
Otros ingresos no tnibutarios 4.1 8.0 253 16.2 17,1
Venta de biences v servicios de Ia
admimstracion publica 351 233 ; 457 234
Rentas de fa propredad 47.7 323 777 722 326
Translerencias corrientes (Loan ) (7.0 2 69.4 27.5
Total ingresos corrientes 271 254 337 EPR 392
Ingresos de vapital, wi &l 40.7 42,5 38.4
Total ingresos 15, 7% 24.3% Ad, 1% 39.7% 39.2%
Gastos
Gastos corrienies
Gastos de consumo
Salarios de la admmnstracion
provineil 29.5 288 316 41.8
Bienes de consumo. ... 181 303 RERY 48.2
Servicios... i 194 285 30,4 $0.0
Total gastoy de consumo . 278 I 37.5 429
Pagus de miereses” 404 313 553 274
Transterencins cormentes 212 319 308 357
Total gustos corrientes 262 a7 317 40.6
Gastos de capital
Inversion directa 44.7 1.4 45,1 34.1 355
Transterencas de capual 14.7 (11,30 424 67,1 20,5
[nversion linanciers y (13.2) 5. 521 16,1 52.3
lotal gastos de capial iy (2.6) 452 8.2 48.2
Total gastos T Gal Az I i1.7 1.6
Roelhalh s [ T T (31.3)% (60.8)% 702 A%
(1) Los valores se caleutaron utihzando el metodu de To devengado -
(2) Datos para los primeros tres meses de 2015 en comparacion con ¢l penodo correspondiente de 2014
Fuente INDEC vy Mimisterio de Hacienda ---
—
—
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Resumen de los Ingresos v Gastos de las Provincias vy la Ciudad de Buenos Aires
2 P Y
(como porcentaje del PBI)"

Primeros Primeros
nueve nueve
meses de meses de
2011 2012 2013 2014 2014 (2) 2015 %
Ingresos
Ingresos cormentes
Impuestos de la administracion
Impuestos provineiales 4.2% 4.6% 5.2% 5.2% 4.1% 42%
Impuestos nacionales
Coparticipacion 49 5:1 52 5.2 36 4.3
Otros impuestos nacionales 13 A3 14 14 I 12
Total impuestos nacionales .1 b4 b6 6.6 47 55
Total impuestos de la
administracion 104 Lo I8 I8 8.7 9.7
Otros ingresos no tributarios 8 18 1.8 Y 0.7 L6
Venta de bienes y servicios de la
administracion publica : 0.1 .l 0.1 0.1 ol U1
Rentas de la propiedad. = — 0.l 0.l — =
Transferencias corrientes . LU Uy 0.7 0.8 0,6 0.6
Total mgresos corrientes 12.3 127 13,4 13.7 10,2 11,0
Ingresos de capnal. . .9 ug (.9 0.9 0,7 0.8
Tortal ingresos .. : 32 133 144 14.6 108 1.8
Gastos
Gaslos correntes
Grastos de consumu
Salanos de la adninistracion
provincial 7.0 7.5 7.6 T Rt 6.4
Bienes de consumo 2 1.4 .3 04 0.4 .2 0.3
Servicios. ... ) 1.0 1.0 [.0 1,0 0,7 0.8
Total gastos de consumo 83 88 89 9.0 6.8 1.5
Pagos de intereses . .2 0.2 (.2 0.3 0.2 0.2
Transferencias correntes.. ... 3 Ay 34 34 1.6 2.7
Total gustos correntes 1.3 12.3 12,6 12.7 9.5 104
Gastos de capital
Inversion directa = 1.6 1.3 1.3 1.5 1.0 §2
Transferencias de capital . 0.4 03 0.3 0.4 03 03
Inversion financiera o . b2 _ el B (1 0l 0.1 0.4
Total gastos de capital . 22 1.7 2 2.0 1.4 16
Total gastos ; 14.0 14.0 1d.6 14.7 10,9 12,0
Resultado fiscal ' . (0.8 (0.51% 0.3 (0, 11% — (0,3)%

(1) Los valores se caleutaron utilizando ¢l metodo de 10 deyengado, seessm s
(20 Los nameros corresponden i los valores del PR para el primer trimestre del ano
Fuente: Mimsterio de Hacenda —=-—s-seeeeemmemmmmme e

Transferencias de Ingresos --

La Ley de Coparticipacion de 1988, modificada en 2002 (la “Ley de Coparticipacion de 1988”), rige el
actual régimen de coparticipacion. Originalmente pensada como una medida temporaria, la Ley de
Coparticipacion de 1988 ha sido renovada automaticamente cada afio desde su vencimiento previsto para finales
de 1989 Si bien las modificaciones de 1994 a la Constitucion previeron la adopcion de una nueva ley de
coparticipacion para 1996, la misma no ha sido adoptada. Desde mediados de 1980, los poderes ejecutivos del
Gobierno y las provincias y la Ciudad de Buenos Aires han mantenido acuerdos relativos a las transterencias de
ingresos, que el Congreso ha ratificado sistematicamente. La Comision Federal de Impuestos, organismo federal
creado conforme a la Ley de Coparticipacion de 1988, controla el cumplimiento del régimen de coparticipacion.
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Desde 2002, conforme a la Ley de Coparticipacion de 1988, a menos que se especifique otra cosa, el
Gobierno tiene la obligacion de transferir determinados ingresos tributarios al fondo de coparticipacion v
asignar dichos ingresos de la siguiente manera; ---------------=----

e 547% a las provincias;

o A2 3% al GODIEINO] =mem-memsmarmmmommmss s st e s b s e S e i

e 20% a ser dividido entre ciertas provincias para compensarlas por las pérdidas sufridas como
resultado de desequilibrios fiscales ocasionados por arreglos de coparticipacion previos; y------------

e 1.0% al Fondo de Aportes del Tesoro Nacional (el “Fondo ATN") creado en 1998 para atender
situaciones de emergencia y desequilibrios fiscales de los gobiernos provinciales mediante la
realizacion de transferencias del Gobierno a la provincia afectada.

Hasta hace poco tiempo. el 15% del total de ingresos tributarios sujetos al régimen de coparticipacion
era retenido por el Gobierno para financiar el sistema de la seguridad social.

Un acuerdo celebrado en 1992 entre el Gobierno, las provincias y la Ciudad de Buenos Aires que
permitia esta deduccion del 15% fue prorrogado v posteriormente coditicado en 2006 bajo el Articulo 76 de la
Ley N® No. 26.078, Presupuesto de Gastos vy Recursos de la Administracion Nacional para el Ejercicio 2006.
En noviembre de 2015, la Corte Suprema de Argentina declare el Articulo 76 inconstitucional segin era
aplicado a las provincias de Cordoba. San Luis y Santa Fe. y ordeno al Gobierno reintegrar los fondos que
habian sido retenidos a esas provincias desde 2006, mas los intereses devengados. Mas tarde en ese mes, la
Presidente Fernandez de Kirchner emitio un decreto de necesidad y urgencia ampliando el fallo de la Corte
Suprema a los fondos retenidos a todas las provincias v la Ciudad de Buenos Aires conforme al Articulo 76.
Este decreto fue derogado poco tiempo después de la asuncion del Presidente Macri.

Ademas del régimen de coparticipacion. existen otros acuerdos de distribucion de ingresos entre el
Gobierno y las provincias. Estos acuerdos de distribucion especiales incluyen los siguientes:

e Impuesto a las ganancias. Los ingresos del impuesto a las ganancias se asignan de la siguiente
manera.:

o 20% al sistema nacional de la seguridad social;

el importe menor entre el 10% y Ps. 650 millones a la Provincia de Buenos Aires (los ingresos
que excedan los Ps. 650 millones hasta el limite del 10% se distribuyen entre las otras
PrOVICIAS )i rommsmmenrmemmsesm e aom oo oo ciee

© 4% a las provincias (fuera de la Provincia of Buenos Aires):

o 2%al Fondo ' ATN; ¥ —srrsrranresresnesmrrnesne e oo

64% a ser distribuido segin lo establecido en la Ley de Coparticipacion de 1988, tal como
fuera modificada en 2002 st -

e [F'4, Los ingresos del IVA se asignan de la siguiente manera: |1% al sistema nacional de la
seguridad social y el restante 89% segun lo previsto en la Ley de Coparticipacion de 1988, -----mm-mn-

o Impuesto a los bienes personales. Los ingresos del impuesto a los bienes personales se asignan de
la siguiente manera: 6,27% a las provincias y la Ciudad de Buenos Aires y 93,73% segun lo

= - B e o
previsto en la Ley de Coparticipacion de 1988,

e Impuestos a los combustibles. Los ingresos de la mayor parte de los impuestos a los combustibles
se asignan al sistema nacional de la seguridad social, salvo por los ingresos de los impuestos a la
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nafta y el gas natural, que se dividen entre el sistema nacional de la seguridad social, el Gobierno,
la provincias v el Fondo Nacional de la Vivienda.

e Impuesto a las iransacciones financieras. Los ingresos del impuesto a las transacciones
financieras se asignan de la siguiente manera: 70% to el Gobierno; and 30% segin lo previsto en
la Ley de Coparticipacion de 1988. -

o Monowibuto. Los ingresos del monotributo se dividen en un componente impositivo y un
componente previsional. El componente impositivo se asigna de la siguiente manera: 70% al
sistema nacional de la seguridad social v el 30% segun lo previsto en la Ley de Coparticipacion de
1988. El componente previsional es asignado en su totalidad al Sistema nacional de la seguridad
SO | mm e s

o fFondo Federal Solidario. En marzo de 2009, el Gobierno cred el Fondo Federal Solidario para
obras de infraestructura en las provincias v municipalidades, que es financiado con el 30% de los
ingresos tributarios de las exportaciones de soja. Estos fondos se distribuyen entre las provincias
de acuerdo con la Ley de Coparticipacion de 1988.

Otros Convenios con las Provincias

Desde fines de la decada de 1990, el Gobierno ha celebrado distintos acuerdos con las provincias para
regularizar su situacion fiscal. Conforme a estos acuerdos, el gobierno provee asistencia financiera a las
provincias de diversas formas v sujeto a distintas condiciones, Algunos de estos programas son los siguientes: ---

Bogars. Entre 2002 v 2004, el Gobierno reestructurd la deuda de varias provincias a través de un
nuevo bono, conocido como Bogar. que reemplazo la deuda pendiente de las provincias que participaron en esta
reestructuracion. Estos bonos (sujetos a ajuste por el CER) fueron emitidos por el Fondo Fiduciario para el
Desarrollo Provincial por un monto total de capital de Ps. 21.700 millones v su pago estd garantizado por el
Gobierno. La garantia del Gobierno esti. a su vez, garantizada mediante una prenda sobre la parte
correspondiente a la provincia de los ingresos sobre las transacciones financieras y los impuestos
coparticipados. En la practica. ¢l Gobierno deduce los pagos adeudados por las provincias conforme a los Bogar
de las transferencias de los impuestos coparticipados a las provincias, Al 31 de diciembre de 2012, Ps. 35.600
millones. o el 94.6%. de los Bogar tueron refinanciados mediante un programa establecido en 2010 para
refinanciar la deuda de las provincias con ¢l Gobierno. El aumento en el monte pendiente desde la primera
refinanciacion, en diciembre de 2012, se debio a los ajustes por ¢l CER. Ver “Finanzas del Sector Publico—
Relaciones Fiscales con las Provincias.”

Ley de Responsabilidad Fiscal, La Ley de Responsabilidad Fiscal fie sancionada en 2004 y es
solamente vinculante para las provincias v la Ciudad de Buenos Aires que la aprobaron. Hasta la fecha, 21 de
las 23 provincias han aprobado dicha ley. En 2009, la Ciudad de Buenos Aires abandond voluntariamente la
Ley de Responsabilidad Fiscal. Esta ley implementa importantes reformas en el marco fiscal de los sectores
publicos nacional, provincial ¥ municipal. Algunas de sus principales disposiciones son:

e ¢l Gobierno y las provincias deben presentar programas fiscales anuales para cada ano
subsiguiente que establezcan ciertas politicas fiscales, metas y proyecciones y publicar
regularmente sus resultados fiscales en sus respectivas paginas web:

¢ ¢l indice de crecimiento de los gastos primarios del gobierno nacional y los gobiernos provinciales
no pueden exceder el indice de crecimiento del PBI nominal proyectado,

e ¢l Gobierno and las provincias deben mantener presupuestos equilibrados;

o ¢l Gobierno y las provincias deben crear fondos especiales anticiclicos para reducir la volatilidad
del ciclo fiscali -mmmmmmmemmemmmre e

e las provincias no pueden incurrir en obligaciones de servicio de deuda por encima del 15% de los
ingresos corrientes provinciales, netos de las transferencias por coparticipacion a los municipios
[44
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(salvo en relacion con gastos para la promocion de la actividad econdmica, el empleo y asistencia
social). Las provincias que no cumplan con este limite se veran impedidas, con ciertas
excepciones, de incurrir en deuda adicional; —----s=mzsmnnn-

e ¢l Gobierno debe comprometerse a reducir su deuda pendiente como porcentaje del PBI nominal
luego de su reestructuracion de deuda; ----

e _ las provincias deben solicitar la aprobacion del Ministerio de Hacienda del Gobierno para incurrir
en deuda o emitir Qarantias; y ——-------semmmmmmmm e

s ¢l Ministerio de Hacienda debe basar su aprobacion de las emisiones de deuda o garantias de las
provincias en los parametros fijados por la ley. -

La Ley de Responsabilidad Fiscal. no obstante. no implementa ninguna modificacion al régimen de
coparticipacion entre el Gobierno v las provincias (incluyendo la Ciudad de Buenos Aires).

Desde 2009, el Congreso ha aprobado modificaciones a la Ley de Responsabilidad Fiscal para otorgar
flexibilidad a la norma, Esta mayor flexibilidad se aplica tanto al crecimiento del gasto publico como al nivel de
resultados financieros. Ademas, las provincias pueden icurrir en obligaciones de servicio de deuda por encima
del 15% de los ingresos provinciales netos de las transferencias por coparticipacion a los municipios durante el
aito pertinente. A la luz de los efectos de la crisis financiera global en las finanzas provinciales v la presion
sobre los gobiernos provinciales de mantener el gasto puablico a los niveles presupuestados, estas
modificaciones tienen por objeto asistir a los gobiernos provinciales a hacer frente a sus déficits fiscales, ---—----

Seguridad Social -

Nacionalizacion del Sistema de Jubilaciones v Pensiones -

El 20 de noviembre de 2008. el Congreso aprobé la Ley N 26.245. que entro en vigencia el 9 de
diciembre de 2008 y nacionalizo el sistema de jubilaciones v pensiones privado. De acuerdo con esta ley, el
anterior sistema de jubilaciones y pensiones fue absorbido y reemplazado por el Sistema Solidario de Reparto,
estructurado como un sistema reparto. Como resultado de ello. todos los recursos administrados por los fondos
de jubilacidn y pension privados, incluyendo importantes participaciones accionarias en una amplia gama de
empresas con cotizacion publica, fueron transteridos a otro fondo, el FGS, a ser administrado por la ANSES.
Los activos mantenidos en el FGS solamente pueden ser utilizados para realizar anticipos al Gobierno para
cubrir deficits presupuestarios imprevistos que impidan al Gobierno (a través de la ANSES) cumplir con sus
obligaciones de realizar pagos de jubilaciones v pensiones v seguridad social a través del Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones argentino. Al 31 de octubre de 2015, los activos totales del FGS ascendian a Ps.
Ps. 664.000 millones, lo que representa un aumento nominal del 576.0% desde su creacion en 2008 y un
aumento del 40,6% comparado con el 31 de diciembre de 2014, --—-----

Marco de la Seguridad Social -- s

La ANSES es un ente descentralizado del Gobierno Nacional, que goza de autonomia econdomica vy
IHANCIETA meravmnmur o em e ne s s cm e e s m e e e e o i = o i e S e 2

Tres instituciones diferentes administran el sistema de jubilaciones y pensiones argenting: ~--~-----=-------
o la ANSES. que supervise los tondos de jubilaciones y pensiones del pablico en general; =-----zeeecoc

o el Instituto de Ayuda Financiera para Pago de Retiros y Pensiones Militares, que administra un
fondo de pension especial para las fuerzas armadas: v —eee

 la Caja de Retiros. Jubilaciones v Pensiones de la Policia Federal. que administra un fondo de
pension especial para la policia federal -=-=s=s=smsmmmmsmseiee e --
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Una parte significativa de la cartera de inversiones de la ANSES incluye deuda emitida por el
gobierno. e e etniananes

Entre 1994 v 1996, ¢l Gobierno asumio la responsabilidad de operar los sistemas de jubilaciones
provinciales de 10 provincias y la Ciudad de Buenos Aires. El Gobierno fusiond estos fondos provinciales con
la ANSES.

El actual sistema de seguridad social provee los siguientes beneficios principales a los jubilados vy
personas elegibles: B e et

e Prestacion basica wniversal. La ANSES provee una prestacion basica a todas las personas que
hayan efectuado aportes en toda o gran parte de su vida activa y hayan alcanzado la edad para
jubilarse, con independencia de las remuneraciones o rentas percibidas. El monto de este beneficio
es fijado por lev y no guarda relacion con el monto de los aportes.

o Prestacion compensatoria. La ANSES provee asimismo una prestacion compensatoria a los
beneficiarios de la prestacion basica en proporcion a los aportes realizados por esa persona antes
de julio de 1994, EIl monto de esta prestacion compensatoria es determinado en base a los aportes a
la seguridad social de la persona v el lapso de tiempo por el que las mismas fueron realizadas. -------

o Prestacion adicional por permanencia. Los beneficiarios de la prestacion basica y la prestacion
compensatoria tambien reciben la prestacion adicional por permanencia. El monto de este
beneficio es equivalente al 1.5% del salario anual promedio durante los diez anos anteriores a la
jubilacion, multiplicado por cada aifo de servicio en el que la persona realizo aportes a la
seguridad social, ~------smnemmmeee

s Retiro por invalidez, Asignacion otorgada a personas discapacitadas menores de 65 afios, =-===s=sse--

e Jubilacion por edad avanzada. Asignacion otorgada a personas de mas de 70 aflos que no son
elegibles para la prestacion basica universal.  -—--ssmssesemsmscmannans

o Pension por fallecimiento. Asignacion otorgada a ciertas personas dependientes de un jubilado
fallecido, si al momento de su fallecimiento  dichas  personas  dependientes se  vieran
imposibilitadas de trabajar por una incapacidad, -------

e Asignacion Universal por Hijo: La ANSES provee una asignacion mensual de Ps. 837 por hijo
menor de 18 anos v de Ps. 2,730 por hijo discapacitado (sin limite de edad) a trabajadores del
sector informal de la economia. empleados con ingresos inferiores al salario minimo mensual y a
desempleados, —===-ommemsm e ---

o Asignacion Universal por Embarazo. La ANSES provee una asignacion mensual a mujeres
embarazadas que no tengan obra social, a partir de la doceava semana de gestacion -=-s-s==meemmeeeeeae

En septiembre de 2014, ¢l Gobierno amplio ¢l sistema de seguridad social para cubrir a las personas
que habian alcanzado, o estaban a dos afos de alcanzar, la edad necesaria para percibir dichos beneficios pero
que no habian aportado al sistema por el nimero de afos requerido. Esta extension contribuyo al aumento
promedio del 30,5% en las jubilaciones durante 2014. Ver “La Economia Argentina—Historia y Antecedentes
Economicos—El Gobierno de Macri: 2015 hasta la Fecha.”

El sistema de seguridad social argentino incluye asimismo los siguientes programas de desemple: ------

o seguro de desempleo que provee beneficios por unica vez 0 mensuales a empleados despedidos y
sus dependientes que cumplen ciertos requisitos; y =----

e el programa Jefes de Hogar, patrocinado por el Banco Mundial, que tiene por objeto bridar un
beneficio economico a los jefes de hogar desempleados a cambio de un servicio comunitario. Los
beneficiarios del Programa Jefes de Hogar pueden optar por un nuevo plan llamado Mas v Mejor
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Empleo. asi como por los programas Seguro de Capacitacion y Empleo, v Programa Familias por
la Inclusion Social, -

Actualmente. el sistema nacional de la seguridad social ¢s financiado principalmente por los siguientes
IMPUESIOS: moememsnt e e e e e et oo

e cargas sociales sobre los salarios de los empleados (generalmente del 11% para los empleados y
de entre el 17% v el 21% para los empleadores, dependiendo de la linea de negocios del
empleador;

e aportes obligatorios de los empleados al Instituto Nacional de Servicios Sociales para Jubilados v
Pensionados (del 3% de los salarios de los empleados);

e |a obra social del empleado en base a su salario (3% -para empleados y 6% para empleadores): y ----
I p | 3 P )

e« monotributo (en que los montos se determinan en torma individual de acuerdo con categorias de
ingresos para diferentes actividades) -

Otros ingresos fiscales actualmente asignados para cubrir los costos del sistema de la seguridad social
incluyen los siguientes:

e Ps. 120 millones de los ingresos del impuesto a las ganancias mas un 20% adicional de los
ingresos del impuesto o las ganancias que excedan Ps, 380 millones:

| 1% de los ingresos del VAL —emeermmmmm oo

o 100% de los ingresos de los impuestos sobre el gasoil. kerosene y gas natural comprimido y 21%
de los impuestos a la nafta v gas natural:-- -

o 70% de los ingresos del monotributo: v -

s 30% de los ingresos brutos de privatizaciones.

Hasta hace poco tiempo. el 15% del total de ingresos tributarios sujetos al régimen de coparticipacion
era también retenido por ¢l Gobierno para financiar ¢l sistema de la seguridad social. Ver “Relaciones Fiscales
con las Provincias— Transferencias de Ingresos.”

Evalucion de los Ingresos v Guastos de la Seguridad Social

Entre 2011 y 2015, el sistema de la seguridad social redujo su superavit de Ps. 16.200 millones a un
déficit de Ps. 3422 millones. Este aumento en el déficit se debio principalmente a un aumento neto en los
gastos de la seguridad social. Durante este periodo, los gastos de la seguridad social aumentaron un 255%,
principalmente como resultado de un aumento en ¢l ndmero de beneficiarios y el aumento automatico en los
beneficios provistos conforme a la Ley de Movihidad Previsional.

Ingresos de la Seguridad Social. bn 2011, los ingresos de la seguridad social aumentaron un 33,9%
comparado con 2010. de Ps. 102.500 millones en 2010 a Ps. 137.200 millones en 2011, principalmente como
resultado de un aumento en los salarios nominales pagados a trabajadores registrados en el sector formal de la
economia. En 2012, los ingresos de la seguridad social aumentaron un 31.0% comparado con 2011 de
Ps. 137.200 millones en 2011 a Ps. 179.800 millones. principalmente como resultado de un aumento en los
salarios nominales y en el numero de trabajadores registrados. En 2013, los ingresos de la seguridad social
aumentaron un 31,3% comparado con 2012 de Ps, 179.800 millones en 2012 a Ps, 236.100 millones,
principalmente como resultado de un aumento en los salarios nominales y en el namero de trabajadores
registrados. En 2014, los ingresos de la seguridad social aumentaron un 30.3% comparado con 2013 de
Ps. 236.100 millones en 2013 a Ps. 307.700 millones. En 2015, los ingresos de la seguridad social aumentaron
un 35.6% comparado con 2014 de Ps. 307.700 millones a Ps. 417.100 millones.
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Gastos de la Seguridad Social. La Ley N° 26417 lue sancionada en octubre de 2008 para atender la
movilidad de las prestaciones del rézimen previsional publico. Esta ley garantiza una jubilacion minima. que es
ajustada semestralmente por referencia a los cambios en ¢l indice de salarios publicado por el INDEC v los
ingresos tributarios. En 2011, los gastos de la seguridad social aumentaron un 33.0% a Ps. 175,100 millones
como resultado de mas aumentos en los pagos a los jubilados. En 2012, los gastos de la seguridad social
aumentaron un 35.1% a Ps. 236.500 millones principalmente como resultado de aumentos en los pagos a los
jubilados. En 2013, los gastos de la seguridad social aumentaron un 33.1% a Ps. 314.800 millones
principalmente comeo resultado de aumentos en los pagos a los jubilados. En 2014, los gastos de la seguridad
social aumentaron un 35. 1% a Ps, 423300 millones principalmente como resultado de aumentos en los pagos a
los jubilados. En 2015, los gastos de la sewuridad social aumentaron un 29.9% a Ps. 552.600 millones
principalmente como resultado de aumentos en los pagos a los jubilodos, --—-
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DEUDA DEL SECTOR PUBLICO

PHAG A GENEEAL s s et e mn sy mresemstasrmrr

A menos que se especifique otra cosa, todos los montos de los titulos valores pendientes de la
Republica incluidos en esta seccion “Deuda Publica™ fueron calculados al 31 de diciembre de 2015, <==--mceenemeee

La deuda publica bruta total de la Republica consiste en deuda denominada en moneda extranjera y
deuda denominada en pesos adeudada directamente por el Gobierno v en deuda indirecta consistente en
garantias del Gobierno de obligaciones de otras instituciones publicas nacionales, las provincias (incluyendo la
Ciudad de Buenos Aires) y entidades del sector privado. No incluye deuda directa de las provincias u otras
entidades que no estd garantizada por el Gobierno. Salvo por lo indicado, la deuda denominada en moneda
extranjera v la deuda denominada en pesos comprenden deuda en situwacion de pago irregular y deuda en
situacion de pago normal (incluyendo la Deuda No Canjeada). La Deuda No Canjeada incluye el capital impago
mas los intereses devengados ¢ impagos a las tasas contractuales hasta ¢l 31 de diciembre de 2005 mas intereses
punitorios o compensatorios. Al resolver los litigios pendientes con los holdouts conforme a la Propuesta de
Pago, la Republica tomé en consideracion los intereses devengados luego del vencimiento originalmente
programado de cada serie de titulos valores en situacion de incumplimiento, 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.”

Al 31 de diciembre de 2015, la Deuda No Canjeada, tal como se encontraba registrada en las cuentas
pablicas del Ministerio de Hacienda, ascendia a USS 6.100 millones en concepto de capital vencido y capital no
11 e L =

La deuda pablica bruta total de la Republica. incluyendo la Deuda No Canjeada, para los afios 2011 a
2015, fue: --

o USS 197.200 millones al 31 de diciembre de 201 1:

e LSS 216.000 millones al 31 de diciembre de 2012: ---

o USS 225,400 millones al 31 de diciembre de 2013: ---- -

e US$S 239300 millones al 31 de diciembre de 2014; y ----

o USS 240.700 millones al 31 de diciembre de 20135.

Una porcion significativa de la Deuda No Canjeada estaba sujeta a procedimientos legales en
tribunales de varias jurisdicciones internacionales y se han dictado sentencias monetarias contra la Republica en
muchos de esos procedimientos. Lstas sentencias monetarias incluyen intereses punitorios e intereses sobre los
intereses dependiendo de la legislacion aplicable de cada jurisdiceion. Una porcion significativa de la Deuda No
Canjeada fue cancelada luego de la Propuesta de Pago de la Republica.

Al 31 de diciembre de 2015, la deuda publica bruta total de la Republica era de USS 240.700 millones.
La deuda denominada en pesos ascendia a Ps, 960,100 millones (U$S 73.900 millones), lo que representa el
30,7% de la deuda publica bruta total de la Republica. de la que el 6.7% corresponde a deuda ajustada por el
CER. La deuda denominada en moneda extranjera ascendia a LSS 166.800 millones, lo que representa el 69,3%
de la deuda publica bruta total de la Repuablica. de la que el 45.4% se encontraba en poder de varias entidades
del sector pUbliCO.-m-mmmmmmmmm e e ==es == -

Al 31 de diciembre de 2015, la deuda publica bruta total (incluyendo la deuda en mora y la Deuda No
Canjeada) por tipo de acreedor era la siguiente;  ----- -

s 78,0% de la deuda pablica bruta total, o U$S 187.700 millones, consistia principalmente en titulos
publicos. Préstamos Garantizados Nacionales. adelantos transitorios del Banco Central y pagarés
en poder de varias entidades del sector publico, incluyvendo el Banco Central. el FGS, la ANSES v
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el Banco de la Nacion Argentina. la que llamaremos “Deuda Publica con Organismos del Sector
Pablico Nacional,” sssseseascassimssssinanssnnmusisssasasansanonensos

e  30.7% de la deuda puablica bruta total. o USS 74.000 millones. se encontraba en poder de
acreedores que no son organismos del sector publico v otros acreedores u otros organismos
oficiales. la que llamaremos conjuntamente “Deuda Publica con el Sector Privado.” ---=-mm-meeemeeene

e 12.0% de la deuda pablica bruta total, o USS 29.000 millones consistia principalmente en
obligaciones adeudadas a organizaciones de crédito multilaterales como el Banco Mundial. el BID
y el CAF. asi como deuda con ¢l Club de Paris. la que lamaremos “Deuda Publica con Otros
Acreedores.” . -

Al 31 de diciembre de 2015. la deuda publica bruta total (incluyendo la deuda en situacion de pago
irregular y la Deuda No Canjeada) por tipo de instrumento era la siguiente: 70.8%. o USS 170.400 millones en
bonos; 13,8%, 0 USS 33,200 millones en adelantes transitorios del Banco Central y letras del tesoro: 12,0%, o
USS 28.900 millones en prestamos de prestamistas multilaterales v bilaterales: 2.5% o US$S 5.900 millones. en
préstamos de bancos comerciales y proveedores; y 0.9%. o USS 2.100 millones en Préstamos Garantizados
Nacionales (luego de los canjes de los Prestamos Garantizados Nacionales que tuvieron lugar en octubre
de 2009. Ver “—Administracion de la Deuda luego de la Crisis de Deuda de 2001—Otras Reestructuraciones y
Operaciones de Administracion de Pasivos™). s-e--rememmmsmmmemmnmmeeeeees

Al 31 de diciembre de 2015. la deuda en situacion de pago irregular (excluyendo la Deuda No
Canjeada) ascendia a USS 104.4 millones. o 0.04% de la deuda publica bruta total, de los cuales USS
60,5 millones correspondian a la deuda en situacion de pago irregular aun no vencida y USS 43,9 millones
correspondian a la deuda en mora sujeta a reestructuracion o en mora. ----

Entre 2011 y 2015, ¢l Gobierno tomd dinero en préstamo contra las reservas internacionales de libre
disponibilidad del Banco Central para financiar el repago de la deuda publica, Mediante un decreto de
necesidad v urgencia de 2010, se establecio ¢l Fondo del Bicentenario para el Desendeudamiento para financiar
el repago de la deuda con acreedores privados. Ademas. ¢l Banco Central anticipo fondos para pagar la deuda
con instituciones financieras internacionales v acreedores bilaterales del sector oficial. Por cada monto prestado,
el Banco Central recibe una letra del tesoro a 10 afos intransferible. Ver “Sistema Monetario—Moneda
Extranjera v Reservas Internacionales” ----=-veee-

En el cuadro a continuacion se indican los montos prestados por el Banco Central especificamente para
financiar ¢l repago de la deuda publica para los periodos indicados,  ----------

Préstamos del Banco Central al Gobierno'"
(en miles de millones de dolares estadounidenses)

2011 2012 2013 2014 2015
Pagos a organismos oficiales . uss 2.1 uss 2.1 Lgs 23 uss 3.0 Uss: —
Fondo del Bicentenario para ¢l
Desendeudamiento.... . : 73 3.7 7.1 79 10.6
Total Uss Y. U%S 7.8 USS 94 Uss 109 Uss 106

{17 No se mcluven los adelantos transitorios en moneda local realizados por el Banco Central al Gobierno,
Fuente: Ministerio de Hacienda =

Antecedentes de la Deuda

DT L 1 U ——

Periodicamente la Republica realiza operaciones de reestructuracion de deuda de acuerdo con el
Articulo 65 de la Ley N° 25,156 vy otra legislacion aplicable. Durante los altimos 23 afos, la Republica ha
celebrado tres reestructuraciones de la deuda externa e interna en situacion de incumplimiento: el Plan Brady, el
Canje de Deuda de 2005 y el Canje de Deuda de 2010 En 2001, en un esfuerzo por evitar el defaulr. la
Republica llevo a cabo un canje voluntario, llamado el “Mega Canje.” de los titulos publicos existentes por
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nuevos bonos con vencimientos mas largos. No obstante. el canje de deuda solo produjo un alivio temporario ¥
no logro contener la escalada en los costos de endeudamiento del Gobierno. En 2014, la Republica llegd a un
acuerdo con los miembros del Club de Paris. un grupo de acreedores del sector oficial, en relacion con la deuda
pendiente adeudada a los miembros del Club de Puris que habia caido en situacion de incumplimiento durante la
crisis economica de 2001-2002. Ver "— Antecedentes de la Deuda—Club de Paris.”

E!l Plan Brady. En abril de 1992, la Republica anuncid un acuerdo de refinanciacion conforme al Plan
Brady en relacion con deuda a mediano v largo plazo adeudada a bancos comerciales. El Plan Brady: -------===-=-

e seaplico a un estimado de U$S 28,500 millones de deuda, incluyendo un estimado de U$S 9.300
millones de intereses en mora, Este monto representaba mas del 96% de la deuda con los bancos
comerciales pendiente en ese momento: y

e aplicod una reduccion de aproximadamente U$S 3.000 millones en el monto nominal de la deuda
de la Republica denominada en moneda extranjery. -------s--m-eosaeeeen

Para un comentario acerca del Plan Brady. ver "—Reestructuraciones de Deuda Anteriores—EI Plan
Brady. —-emeseesemme e

Crisis de Dewda de 2001, Canfe de Deudu de 2003 v Canfe de Deuda de 2010

El 24 de diciembre de 2001, el Gobierno (bajo la administracion temporaria del Presidente Rodriguez
Sad) declar6 una moratoria respecto de una parte significativa de la deuda pablica de la Republica. El Presidente
Duhalde, su sucesor, confirmo la moratoria cuando asumio varios dias mas tarde. La Ley de Emergencia
Publica, sancionada el 6 de enero de 2002 (que ha sido prorrogada hasta el 31 de diciembre de 2017), autorizo
al Gobierno a adoptar las medidas necesarias para crear las condiciones para la recuperacién econémica vy
reestructurar la deuda publica de la Republica, -

El 6 de febrero de 2002, ¢l Gobierno emitio el Decreto N° 256, que oficialmente suspendié los pagos
respecto de la deuda publica de la Republica y autorizo al Ministerio de Hacienda a encarar la reestructuracion
de estas obligaciones. Posteriormente, el Gobierno emitié la Resolucion N 73 (abril de 2002). la Resolucion N©
350 (septiembre de 2002), la Resolucion N“ 449 (octubre de 2002) v la Resolucion N® 158 (marzo de 2003),
conforme a las que se definié mas precisamente el alcance de la suspension de los pagos de la deuda. Como
resultado de estas medidas. ¢l Gobierno continuo cumpliendo con sus obligaciones de deuda con los siguientes
acreedores: B e e ==

o organismos Multilaterales: -smsmmmeemmmmmmmma e

e acreedores que aceptaron la pesificacion de sus Prestamos Garantizados por la Nacion; --=-===-=-=ea--

e tenedores de nuevos bonos (como los Boden) emitidos luego de que el Gobierno anunciara la
suspension de los pagos de la deuda: y --=--mmrmeemenans i

e  algunas otras categorias de deuda publica.--------=-=---

Canje de Deuda de 2005. En 2005. el Gobierno ofrecio reestructurar la deuda pablica externa e interna
afectada por la moratoria de 2001 mediante una oferta de canje. El Canje de Deuda de 2005:

e alcanzd a aproximadamente USS 81,800 millones de deuda en situacion de incumplimiento
(incluyendo el valor nominal de los titulos valores elegibles y los intereses devengados y vencidos
acumulados al 31 de diciembre de 2001 )i-mmesemmemmmemmme s —--

s no reconocio los intereses devengados v vencidos acumulados entre el 31 de diciembre de 2991 v
el 31 de diciembre de 2003, que hubieran aumentado ¢l monto de esta parte de la deuda a por lo
menos 102.600 millones; y  =-=seseeemeeems
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o resulto en la oferta de titulos valores por un valor total de aproximadamente US$S 62.300 millones,
lo que representd un 76.2% del valor total de los titulos elegibles.

Para mas informacion acerca del Canje de Deuda de 2005, ver *—Administracion de la Deuda luego
de la Crisis de Deuda de 2001 —Cuanje de Deuda de 2008, «-eereamaeees

Canje de Deuda de 2010, EI 30 de abril de 2010, la Repablica amplid una invitacion a reestructurar
deuda (la “Invitacion de Abril™) a los tenedores de 149 diferentes series de titulos valores respecto de los que
habia caido en defauit en 2001 para canjear dicha deuda por Bonos Discount 2033 (2010), Bonos Par 2038
(2010). Bonos Globales 2017, Valores Negociables Vinculados al PBI 2035 (2010) y, en ciertos casos. un pago
en efectivo. En diciembre de 2010. la Republica reabrio la Invitacion de Abril en el mercado interno (la
“Invitacion de Diciembre™), y la Invitacion de Diciembre cerré el 31 de diciembre de 2010. De acuerdo con un
compromiso contractual incluido en los titulos valores emitidos en el Canje de Deuda de 2005, que otorgo a los
tenedores de dichos titulos valores el derecho a participar en cualquier oferta de la Republica para recomprar,
canjear o modificar cualquier Deuda No Canjeada. los titulos valores emitidos en el Canje de Deuda 2005 eran
elegibles para participar en el Canje de Deuda 2010, EI monto total elegible de titulos valores en default
ofrecido en el Canje de Deuda 2010, incluyendo la Invitacion de Abril, la Invitacion de Diciembre y la oferta
realizada por la Republica en Japon en forma simultdnea con la Invitacion de Abril, ascendio a
aproximadamente USS 12.400 millones, lo que represento aproximadamente el 66.2% del monto total elegible
de los titulos valores elegibles. Como resultado de los Canjes de Deuda de 2005 vy 2010, la Republica
reestructuro aproximadamente el 92% de la deuda en defaulr para los Canjes de Deuda de 2005 y 2010.------~-----

Para mas informacion acerca del Canje de Deuda de 2010. Ver “—Administracion de la Deuda luego
de la Crisis de Deuda de 2001—Canje de Deuda de 20107 -----

Reestructuraciones de Deuda Anteriores ---=-===-=sse=-

Club de Paris. La Republica reestructurd deuda con los miembros del Club de Paris, un grupo de
acreedores soberanos. a traves de cinco acuerdos diferentes en 1985, 1987, 1989, 1991 y 1992, Durante la crisis
de deuda que comenzo en 2001, la Republica cayo en situacion de incumplimiento respecto de su deuda con los
miembros del Club de Paris. Al 30 de abril de 2014, ¢l total de la deuda pendiente con los miembros del Club de
Paris era de USS 9.690 millones. que consistia en USS 4.955 millones en concepto de capital. USS
1.102 millones en concepto de intereses y USS 3.633 millones en concepto de intereses punitorios. Ei 20 de
mayo de 2014, la Republica alcanzo un acuerdo con el Club de Paris para cancelar el total de la deuda pendiente
en cinco afos. Conforme al acuerdo. la Republica realizo un pago de capital inicial de USS 650 millones en
Julio de 2014 v otro pago de capital de USS 500 millones en mayo de 2015, en cada caso junto con los intereses
devengados e impagos. k| saldo pendiente devenga intereses a una tasa del 3.00% anual.

Para mas informacion acerca de la deuda con el Club de Paris, ver "—Deuda con Entidades
Financieras—Deuda Bilateral v Deudu con Acreedores Privados.”

Bancos Comerciales. En 1985 v 1987, la Republica negocio la reestructuracion de USS 34.700
millones en deuda con bancos comerciales internacionales. Ademas de que los bancos extendieron nuevos
créditos por el monto total de aproximadamente USS 3,000 millones. dos emisiones de bonos formaron parte de
esta reestructuracion: “new money bonds™ v “alternative participation instruments,” o “APL"™ Los pagos de
intereses a los acreedores bancarios fueron suspendidos en abril de 1988 v reanudados en forma parcial hasta la
refinanciacion de la deuda a mediano y largo plazo con los bancos comerciales bajo ¢l Plan Brady (tal como se
describe mas abajo), ==--emeermmmm s

El Plan Bradv. En abril de 1992, la Republica anuncio un acuerdo de refinanciacion conforme al Plan
Brady en relacion con deuda a mediano vy largo plazo adeudada a bancos comerciales. EI Plan Brady se aplico a
un estimado de USS 28.500 millones de deuda, incluyendo un estimado de US$S 9.300 millones de intereses en
mora, lo que representé mas del 96% de la deuda con los bancos comerciales pendiente en ese momento. El
Plan Brady aplico una reduccion de aproximadamente USS 3.000 millones en el monto nominal de la deuda de
la Repiblica denominada en moneda extranjera. v
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Mas del 96.0% de la deuda con los bancos comerciales fue refinanciada conforme al Plan Brady. El
Plan Brady contemplaba la emision de bonos par. bonos discount vy bonos a tasa flotante o “FRB,™ y un pago en
efectivo de USS 700 millones en canje por deuda con los bancos comerciales pendiente previamente de USS
28,500 millones que incluia U$S 9,300 millones de intereses ¢n mora,

La Republica pago los Bonos Brady hasta su defaulr en 2001, Aproximadamente el 95,7% de los
Bonos Brady denominados en dolares estadounidenses pendientes en ese momento y el 81,3% de los Bonos
Brady denominados en euros pendientes en ese momento fueron canjeados en el Canje de Deuda de 2005, -<------

Al 31 de diciembre de 2015 —mmmmm e e

o USS 418.3 millones (incluvendo los intereses devengados a tasas contractuales pero excluyendo
los intereses punitorios) de Bonos Brady par que no habian sido ofrecidos en los Canjes de Deuda
de 2005 y 2010 permanecian en circulacion y consistian en: (i) USS 235.5 millones de monto de
capital vencido y de capital aun no vencido v (ii) USS 182.8 millones de intereses vencidos; «---=----

e USS 1137 millones (incluyendo los intereses devengados a tasas contractuales pero excluyendo
los intereses punitorios) de Bonos Brady discount que no habian sido ofrecidos en los Canjes de
Deuda de 2005 v 2010 permanecian en circulacion y consistian en: (i) USS 86.3 millones de
monto de capital vencido v no vencido y (i1) USS 27.4 millones de intereses vencidos; y --=----==-=---

o USS 38,6 millones (incluyendo los intereses devengados a tasas contractuales pero excluyendo los
intereses punitorios) de bonos FRB que no habian sido ofrecidos en los Canjes de Deuda de 2005
y 2010 permanecian en circulacion y consistian en: (i) USS 36,5 millones de monto de capital
vencido y ne vencido v (i1) USS 2.1 millones de intereses vencidos.

Los pagos de capital y una parte de los pagos de intereses respecto de los Bonos Brady par v discount
estan garantizados. Para una descripcion de estos convenios de garantia, ver “—Administracion de la Deuda
luego de la Crisis de Deuda de 2001 —Deuda Garantizada.” -------- -

Administracion de la Deuda luego de la Crisis de Deuda de 2001

Canje de Deuda de 2003

El 14 de enero de 2005. la Republica invito a los tenedores de 132 series diferentes de titulos valores
respecto de los que habia caido en default en 2001 canjear su deuda por Bonos Par 2038, Bonos Cuasi Par 2045,
Bonos Discount 2033 y Valores Negociables Vinculados al PBI 2035. EI monto total de titulos valores elegibles
para participar en el canje (incluyendo el capital de los titulos valores elegibles mas los intereses devengados e
impagos acumulados hasta diciembre de 2001) era de aproximadamente U$S 81.800 millones. El monto total
elegible de titulos valores ofrecidos en el Canje de Deuda de 2005 fue (en cada caso junto con los intereses
vencidos) de aproximadamente US$S 62.300 millones. lo que representa un 76,2% del monto total elegible de
titulos valores elegibles. wene

Dependiendo de los titulos valores ofrecidos v el momento de la oferta, los tenedores de titulos valores
elegibles que participaron en el Canje de Deuda de 2005 tenian derecho a recibir, en canje por sus titulos
valores, diferentes combinaciones de 0 SIZUIEALE: ~==rrmem s mcoecemneee e

o los Bonos Par 2038 con vencimiento ¢l 31 de diciembre de 2038 -=---

e |os Bonos Discount 2033 con vencimiento el 31 de diciembre de 2033; -

e los Bonos Cuasi Par 2045 con vencimiento el 31 de diciembre de 2045; y

e Jos Valores Nezociables Vinculados al PBI 2035, venciendo un monto teérico de los cupones
vinculados al PBI no mas alla del 15 de diciembre de 2035.
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Hasta el 31 de diciembre de 2014, los participantes en el Canje de Deuda de 2005 tenian derecho a

participar en
Canjeada.

cualquier oferta futura de la Republica para recomprar. canjear o modificar cualquier Deuda No

Clausulas de recompra obligatoria exigen a la Republica asignar montos definidos para recomprar los
bonos emitidos en el Canje de Deuda de 2005 y alguna otra deuda. Ademas, la Republica esta obligada a
recomprar los bonos emitidos en el Canje de Deuda de 2005 si el PBI de la Republica excede un umbral
prestablecido.

Los

Los

Los

Los

términos de los titulos valores emitidos en ¢l Canje de Deuda de 2005 fueron los siguientes. ---------

Bonos Par 2038 e B

fueron emitidos por un monto total de capital de USS 15.000 millones:

VENCEN €N 2038y mrmmm oo o -

devengan intereses a tasas fijas que van del 1.33% al 5.25% (para los Bonos Par 2038
denominados en dolares estadounidenses), del 1.20% al 4,74% (para los Bonos Par 2038
denominados en euros). del 024% al 0.94% (para Bonos Par 2038 denominados en ves
japoneses), y del 0.63% al 2.48% (para Bonos Par 2038 denominados en pesos).

Bonos Discount 2033 —=-mmmmmmmemmmmm e

fueron emitidos por un monto total de capital de USS 11.900 millones: --

vencen en 2033: y

devengan intereses a una tasa fija del 8.28% (para Bonos Discount 2033 denominados en ddlares
estadounidenses). 7.82% (para Bonos Discount 2033 denominados en euros). 4.33% (para Bonos
Discount 2035 denominados en yenes japoneses), v 3.83% (para Bonos Discount 2033
denominados €N Pesos ). —-mmmmmm s s el

Bonos Cuasi Par 2045 - ommmmmanncanaeas

fueron emitidos por un monto total de capital de Ps. 24.300 millones (aproximadamente U$S
8.300 millones);

vencen en 2045 y

devengan intereses a una tasa fija del 3.3 1%

Valores Negociables Vinculados al PBI 2035 --
fueron emitidos por un monto teorico de aproximadamente USS 62.300 millones; --~=--=-=--==cmeeeeee-

fueron emitidos originalmente como una unica unidad con los Bonos Par 2038, Bonos Discount
2033 v Bonos Cuasi Par 2043 subvacentes: ---=--=----=--

vencen no mas alla del 15 de diciembre de 2035; v

contemplan pagos respecto de cualquier ano de referencia determinado unicamente si se dan un
numero de condiciones relativas al desempeno del PBI de la Republica en ese ailo: el monto total a
ser pagado durante la vigencia de los Valores Negociables Vinculados al PBI 20335, por unidad de
Valores Negociables Vinculados al PBI 2035, no puede exceder 0.48 menos los pagos realizados
conforme a los Valores Negociables Vinculados al PBI 2035 emitidos en el Canje de Deuda de
2005 hasta 2010. medidos por unidad de moneda.
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El monto de capital pendiente de todos los Bonos Par 2038, Bonos Discount 2033 y Bonos Cuasi Par
2045 denominados en pesos se ajusta por inflacion en base ul CER, una unidad de cuenta cuyo valor en pesos se
ajusta en funcion de la inflacion de los precios al consumidor en la Argentina, medida por los cambios en el
IPC. Ver “Presentacion de la Informacion Estadistica v Otra Informacion —Ciertas Metodologias™ y el Apéndice
A.

Los tenedores de Bonos Brady ofrecieron Bonos Brady por un monto total de capital de
aproximadamente USS 2.800 millones v €235 millones v recibieron su valor presente en efectivo del rescate de
la garantia principal de los Bonos Brady.

Canje de Deuda de 201() w=mmmmmmmmmmm oo

El 30 de abril de 2010. la Republica lanzo la Invitacion de Abril, una invitacion a los tenedores de los
titulos valores emitidos en el Canje de Deuda de 2005 v de 140 diferentes series de titulos valores respecto de
las que habia caido en defaunlt en 2001 para canjear dicha deuda por los nuevos titulos valores que se indican a
continuacion v, en ciertos casos, un pago en efectivo.---

Los tenedores de titulos elegibles que participaron en la Invitacion de Abril 0 en la oferta llevada a
cabo por la Republica en Japon simultaneamente con L Invitacion de Abril tenian derecho a recibir. en canje
por sus titulos, diferentes combinaciones de [o siguiente:

e los Bonos Discount 20335 (2010) con vencimiento en diciembre de 2033 y denominados en dolares
estadounidenses, euros, yenes japoneses v pesos;

e los Bonos Par 2038 (2010) con vencimiento en diciembre de 2038 y denominados en dolares
estadounidenses, euros, yenes japoneses y pesos:

e los Bonos Globales 2017 con vencimiento en 2017 y denominados en dolares estadounidenses: v ---

e los Valores Negociables Vinculados al PBL 2035 (2010) que vencen no mas alla de diciembre de
2035 y denominados en dolares estadounidenses. euros, yenes japoneses y pesos. ==s=s=sr=e--weewmeese-

En diciembre de 2010, la Republica lanzo la Invitacion de Diciembre como una reapertura de la
Invitacion de Abril en el mercado interno. La Invitacion de Diciembre cerro el 31 de diciembre de 2010, =====annas

Los tenedores de titulos elegibles que participaron en la Invitacion de Diciembre tenian derecho a
recibir, en canje por sus titulos, diferentes combinaciones de lo siguiente: -

-

e  Bonos Discount 2033 (2010) denominados en dolares estadounidenses v pesos;—--------=m—mmmmsmmmv

o Bonos Globales 2017y -- I

¢ Valores Negociables Vinculados al PBI 2035 (2010) denominados en délares estadounidenses y
pesos.

Los términos de los titulos valores emitidos en ¢l Canje de Deuda de 2010 eran los siguientes; -—----—------

Los Bonos Par 2038 (2010 ) wmmmmmmmmm s e e e o e e e e

e fueron emitidos por un monto total de capital de aproximadamente USS 2.000 millones; ----eesereee-

e vencenen 2038y

e devengan intereses a tasas fijas que van del 2.50% al 5.25% (para Bonos Par 2038 (2010)
denominados en dolares estadounidenses), del 2.26% al 4,74% (para Bonos Par 2038 (2010)
denominados en euros). del 0.43%; al 0.94% (para Bonos Par 2038 (2010) denominados en venes
japoneses) v del 1.18% ul 248% (para Bonos Par 2038 (2010) denominados en pesos), —=---ss-=aeeme-

un
un
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Los Bonos Discount 2033 (2010 csrearmmrme oo e st e e s s

e fueron emitidos por un monto total de capital de aproximadamente USS 3.400 millones; =====-e=ems

e vencenen 2033 1y -

e devengan intereses a una tasa fija del 8,28% (para Bonos Discount 2033 (2010) denominados en
dolares estadounidenses), 7.82% (para Bonos Discount 2033 (2010) denominados en euros).
4,33% (para Bonos Discount 2033 (2010) denominados en yenes japoneses) y 5,83% (para Bonos
Discount 2033 (2010) denominados en pesos), -----

Los Bonos Globales 201 7: —=meemmmmmemmenmmeee

o fueron emitidos por un monto total de capital de aproximadamente USS 950 millones: =-s====semnsemm

o vencen en 20175y —ommmemmm e --- -

o devengan intereses a una tasa Nja del 8,75% g, -=---

Los Valores Negociables Vinculados al PBI 2035 (2010):
e fueron emitidos por un monto teorico de aproximadamente USS 12.200 millones; ----sssemeeceeammaeas

s vencen no mas alld del 15 de diciembre de 2035 y

s contemplan pagos respecto de cualquier ano de referencia determinado tnicamente si se dan un
numero de condiciones relativas al desempenio del PBI de la Republica en ese afio; el monto total a
ser pagado durante la vigencia de los Valores Negociables Vinculados al PBI 2035 (2010), por
unidad de Valores Negociables Vinculados al PBI 2035 (2010), no puede exceder 0,48 menos los
pagos realizados conforme a los Valores Negociables Vinculados al PBI 2035 emitidos en el
Canje de Deuda de 2005 hasta 2010, medidos por unidad de moneda.

El monto total de titulos valores en default elegibles ofrecido en el Canje de Deuda de 2010 ascendio a
aproximadamente USS 12.400 millones. lo que represento aproximadamente ¢l 66.2% del monto total elegible
de los titulos valores elegibles, ---memsmrmmmmemmneeeee -

Invitacion para los Bonos Brady S

Durante diciembre de 2010, la Republica anuncio una invitacion a los tenedores de los Bonos Brady. o
la “Invitacion Brady™ para ofrecer sus Bonos Brady en canje por una combinacion de Bonos Discount 2033
(2010), Bonos Globales 2017, Valores Negociables Vinculados al PBI 2035 (2010) v un pago en efectivo. La
Invitacion Brady estaba, no obstante. sujeta al requisito de que la Corte de Apelaciones confirmara el fallo del
tribunal inferior permitiendo la liberacion, liquidacion v transferencia de los tenedores oferentes del producido
de la garantia de los Bonos Brady ofrecidos. E1 20 de julio de 2011, la Corte de Apelaciones recovo la decision
del tribunal inferior. Como resultado de ello, ¢l 5 de agosto de 2011, la Republica cancelo la Invitacion Brady
sin aceptar ninguna oferta. Todas las ofertas conforme a la Invitacion Brady fueron automaticamente
consideradas rechazadas, ----=--====-ccsmmmmanaaes

Litigios Pari Passu

Luego del defaulr de la Republica respecto de su deuda a fines de 2001, algunos de sus acreedores
iniciaron numerosos juicios en distintas jurisdicciones, incluyendo los Estados Unidos. Para mas informacion
acerca de los litigios en los Estados Unidos. incluyendo los liugios pari passu y la Propuesta de Pago de la

Republica para cancelar la Deuda No Canjeada, ver "Deuda del Sector Pablico—Procedimientos Legales.” -------
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Deuda Indirecta-------emmmmmmmmeeeeees e

El Gobierno garantiza, en torma total o parcial. los pagos de capital o intereses de ciertas obligaciones
de deuda de las provincias y otros entes nacionales v privados, Una parte de estas garantias del Gobierno esta
garantizada con los activos o impuestos a cobrar por el Gobierno, -----

Al 31 de diciembre de 2013, ¢l Gobierno garantizaba obligaciones de terceros por un monto total de
USS 2.500 millones (incluyendo capital ¢ intereses vencidos) en comparacion con USS 2.800 millones al 31 de
diciembre de 2014, que consistian en las siguientes obligaciones:

e USS 1.600 millones de deuda provincial (incluida la Ciudad de Buenos Aires). toda la cual fue
garantizada con activos del emisor; ------s---sensmeenes

e USS 900 millones de deuda adeudada por entidades del sector publico distintas del Gobierno
(como el Banco de la Nacion Argentina); v

o USS 142 millones de deuda de entidades del sector privado: ninguna de estas deudas fue
garantizada con activos de la Republica. --—-seeemsanerans

El 10 de mayo de 2010, el Gobierno cred un programa federal para la refinanciacion de la deuda
provincial. Ver “Finanzas del Sector Piblico— Relaciones Fiscales con las Provincias.”

Deuda Garantizada -------mocvmmmmrm e e ---

Algunas de las obligaciones de deuda del Gobierno estan garantizadas por prendas sobre activos
especificos, incluyendo impuestos a cobrar y otras formas de garantia. A continuacion se describen estos
CONVENios de:garantia;-=-s-—-<smsamimiimmm o nincan e --

Prestamos Gurantizados Nacionales. Estos préstamos denominados en pesos estan garantizados por
una prenda sobre la porcion del Gobierno de los ingresos derivados del impuesto sobre las transacciones
financieras v los impuestos coparticipables (los impuestos que el Gobierno debe coparticipar con las provincias
conforme a la Ley de Coparticipacion de 1988). Al 31 de diciembre de 2015, ¢l monto de capital pendiente de
los Préstamos Garantizados era de aproximadamente USS 2.100 millones. Ver “—Administracion de la Deuda
luego de la Crisis de Deuda de 2001 —Otras Reestructuraciones y Operaciones para la Gestion de Pasivos.” ------

Bonos Brady. El total del monto de capital de los Bonos Brady par y discount estd garantizado, en ¢l
caso de los bonos denominados en dolares estadounidenses, por un bono cupon cero del Tesoro de los Estados
Unidos y. en el caso de los bonos denominados en euros (que estaban originalmente denominados en marcos
alemanes) por un bono cupon cero emitido por Kreditanstaltfiir Wiederaufbau (€] banco de desarrollo aleman).
La garantia de estos bonos no puede ser utilizada hasta la fecha de vencimiento de los mismos en 2023, Al 31|
de diciembre de 2015, el valor de la garantia era de USS 191.2 millones. Una parte de los intereses pagaderos
respecto de los Bonos Brady también fue garantizada, -----ssemmseeeee-

Bonos Espanoles. En 1993, como parte de la reestructuracion conforme al Plan Brady, el Gobierno
emitié bonos no garantizados con vencimiento ¢n 2008 (en lugar de Bonos Brady a 30 afos) a bancos
espanoles. Estos bonos estaban garantizados por el gobierno espanol, que debi6é cumplir con esta garantia luego
de la suspension de pagos del Gobierno en 2001, En 2014, el Gobierno cancelo todos los montos adeudados al
gobierno espaiol mediante el pago de USS 93.7 millones. Al 31 de diciembre de 2015 los montos pendientes

conforme a estos préstamos ascendian a USS 82.5 millones, ----

Evolucion de la Deuda Pablica --—--——-—-------——-

Entre 2011 y 2015, la deuda pablica bruta total (incluyendo la Deuda No Canjeada) de la Republica
aumentd un 22.1% de USS 197.200 millones al 31 de diciembre de 2011 a USS 240.700 millones al 31 de
diciembre de 2015, principalmente como resultado de mayores emisiones que pagos de amortizacion, ajustes
por inflacion v capitalizacion de intereses. Estos factores fueron parcialmente compensados por la depreciacion
nominal del euro, que redujo la deuda denominada en euros al ser expresada en ddlares estadounidenses, vy la
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depreciacion nominal del peso. que redujo la deuda denominada en pesos al ser expresada en dolares
estadounidenses. ==mmmmmmmmmmmmmm e

Al 31 de diciembre de 2015, fa deuda denominada en moneda extranjera representaba el 69.3% de la
deuda pablica bruta total. comparado con el 67.4% de la deuda publica bruta total al 31 de diciembre de 2014.
El aumento en la deuda denominada en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2015 en comparacion al 31 de
diciembre de 2014 se debio principalmente a la emision de bonos por USS 5.800 millones en relacion con la
compensacion a Repsol por la nacionalizacion del 51% de las acciones de YPF -

Entre 2011 » 2015, la Repiblica tuvo acceso limitado a los mercados de capitales internacionales v.
como resultado de ello. la mayvor parte de la nueva deuda incurrida en este periodo consistio en deuda interna
emitida en pesos v dolares estadounidenses. Ademas. durante este periodo, la deuda interna emitida por el
Gobierno fue adquirida por el sector publico. Al 31 de diciembre de 2013, el 57.2% del total de la deuda publica
de la Republica se encontraba en manos del sector publico. Asimismo, el 45.3% del total de la deuda
denominada en moneda extranjera de la Replblica se encontraba en manos del sector publico al 31 de
diciembre de 2015, e S e A

En el cuadro a continuacion se incluye informacion sobre la deuda publica bruta total de la Republica a
las fechas indicadas. -

-,
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Deuda Publica Bruta Total'"
(en millones de ddlares estadounidenses)

2011 2012 2013 2014 2015

Deuda denominada en pesos:

En situacion normal LSS 71324 LSS RO Y6 Uss 77152 LSS 77876 Uss 73819
Deuda en situacion de pago irregulur

aun no vencida '’ (05 92 — - —
Captal en situacion de pago (rregular en

mora 7 fH 3 4 3
Intereses en situacion de pago irregular

en mora S —— | — == . —
Deuda No Canjeada P50 148 1 119 1066 812
Total deuda denominada en pesos T1 391 g1.207 77269 77 987 73903
Como % de la deuda publica bruta total 36,39 37.4% 3M4.6% 32.6% 30.7%

Deuda d inada en d

extranjera:

En situacion normal 3] T35 1T 119330 |43 763 |48, T80
Deuda en snuacion de pugo irregular
aun no vencida ' 357 Py 3 213 fl 6l
Capual en situacion de pago wrregular en
maora 5 |88 50635 4901 36 33
Intereses en situacion de pago imegular
en mora 1 047 1 37 1.030 9 ]
Intereses compensatonos de la deuda de _ -
pago irregular 3n2a 3268 3.504 0 0
Deuda No Canjeada 15013 16 040 17 194 17471 17 881
Total deuda denominada en moneda
extranjera 125 364 135714 146171 6] 338 166762
Como % de la deuda publica bruta towl 63.7% 6H2.6% _63.4% H74% ) 69.3%
Total duda publica bruta (nwluyendo . :
atrasos) Ho 197 134 216u20 223440 239 325 240 665
Garantias v otros creditos (V)229) (9 372) e (7 (7723)
Total deuda publica menos garintias v ) . .
otros creditos (incluyendo atrasos) ™' 185926 207348 216.304 237 591 232942
Partdas informaiivas
Total de ks deuda publica bruta (imelus endo )
uirasos) como % del PRI 38,7% 412 43.3% 44.4% 33.6%
Total deuda publica bruta (incluyendo
atrasos) como Y de los mgresos anuales
del Gobierny |9, 4% |96, 2% 205 844 205,2% 241 0%
Tipo de cambia™
CER™ 4.30 4497 6,52 8,55 13,01
288 ERE] 3,52 4.38 5.04

(1) Eliotal de la deuda fue calculado utilizando el upo de cambio al cierre de cada periodo

(2)  Incluye deuda publica denommada en moneda local (titulos publicos, Prestamos Garantizados Nacionales, Bogars (salvo para 2014 v
2015}, adelantos transitorios del Banco Central. letras del tesoro. deuda con la banca comercial. pagarés v otros). Incluve mstrumentos
de deuda imcialmente emitidos en dolares estudoumidenses pero convertidos a pesos. Para un listado de estos instrumentos, ver “—
Administracion de la Deuda Juego de la Coses de Deuda de 2000 7 A partir de 2014, los Bogars no s¢ incluven en la deuda publica
bruta total

(3) Para una defimcion de deuda en situacion de puga irregular. ver “Crentos Térmunos Defimdos v Convenctones—Ciertos Terminos
Deftimidos ™~

(4)  Incluye la deuda publica denonimada en monedas extranjeris (deuda con orgamsmos multilaterales v bilaterales, titulos publicos,
deuda con la banca comercial v otrus)

{5)  La Deuda No Cargeada mcluye el capial impago mas los miereses devengados ¢ impagos o las tasas contractuales hasta el 31 de
diciembre de 2015 mas miereses punitorios v compensatonios. Al resolver los hitgios pendientes con os holdours conforme a la
Propuesta de Pago. la Republica tomo en consideracion los intereses devengados luego del vencimuento onginalmente programado de
cada sene de titulos valores en situacion de meumphimuento, asi como los intereses punitonios. Para intormacion relativa a la Propuesta
de Pago de la Republica  pard cancelar tedos Tos reclamos respecto de la Deoda No Cangeada, ver “Deuda del Sector Pablico—
Procedimientos Legales.” «=ea wrsassaans

(6) Incluye garantias v otros creditos representatives de una obligacion del obhigado principal de reembolsar a la Republica los montos
pagados e i

(7)  Los valores del PBI se expresan en termmnos nenunales  ---

(8)  Eltpo de cambio v ¢l CER wtihizados para caleular los totales de la deada publica son los del cierre de cada pertodo.=--==-—=smmmeeeaaeem- -

n.d =no dispomble
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Fuente: Ministeno de Hagienda, ---- -

En 2011, la deuda piablica bruta total de la Republica aumenté un 8.6% a USS 197.200 millones
(38,7% del PBI nominal). El aumento en la deuda publica bruta total se debio principalmente a:
princip

e laemision de USS 25.700 millones de deuda denominada en pesos:

e laemision de USS 22.400 millones de deuda denominada en moneda extranjera;

e capitalizacion de USS 1.300 millones de intereses: y

e ajustes a la deuda ajustada por ¢l CER por USS 400 millones,

Estos factores fueron parcialmente compensados por pagos de capital por un total de USS 27.200
millones v fluctuaciones en el tipo de cambio que redujeron deuda en USS 2.900 millones.

En 2012, la deuda publica bruta total de la Repablica aumento un 10.0% a USS 216.900 millones
(40.2% del PBI nominal). El aumento en in la deuda publica bruta total se debid principalmente a:

o laemision de USS 36.800 millones de deuda denominada en pesos:

o laemision de USS 16.200 millones de deuda denominada en moneda extranjera; v -------===sem-vax

e lacapitalizacion de intereses por USS 1,100 millones.

Estos factores fueron parcialmente compensados por pagos de capital por un total de USS 28.400
millones. fluctuaciones en el tipo de cambio que redujeron la deuda en USS 5.300 millones v ajustes a la deuda
ajustada por el CER por USS 1.200 millones.

En 2013, la deuda publica bruta total de la Republica aumenté un 3.0% a USS 223.400 millones
(43.3% del PBI nominal). El aumento en la deuda publica bruta total se debio principalmente a; -==--=---=ccmemeoeeee

* laemision de USS 41.600 millones de deuda denominada en pesos:

o Jaemision de USS 15400 millones de deuda denominada en moneda extranjera; y =--=--=-=cemmnmmnev

e lacapitalizacion de intereses por USS 1100 millones.

Estos factores fueron parcialmente compensados por pagos de capital por un total de USS 27.800
millones, fluctuaciones en el tipo de cambio que redujeron la deuda en USS 13.300 millones y ajustes a la deuda
ajustada por ¢l CER por USS 3.700 millones. --

En 2014, la deuda publica bruta total de la Republica aumento un 7.1% a USS 239.300 millones
(44,4% del PBI nominal). Este aumento en la deuda publica bruta total se debio principalmente a:--—-----=-----—--

e laemision de USS 57.000 millones de deuda denominada en pesos;
e laemision de USS 36,900 millones de deuda denominada en moneda extranjera; y =-=----=-eseasveeeee

e la capitalizacion de intereses por USS 30 millones, ==--- =0

Estos factores fueron parcialmente compensados por pagos de capital por un total de USS 52.800
millones, fluctuaciones en el tipo de cambio que redujeron la deuda en USS 15.300 millones, ajustes por
inflacion por U$S [.200 millones v un ajuste metodologico que excluyo las obligaciones con vencimientos entre
2018 y 2020 conforme a los Bogars por un total de USS 5.600 millones. ---

En 2015, la deuda publica bruta total de la Repablica aumentd un 0.6% a USS 240.700 millones. El
aumento en la deuda pablica bruta total se debio principalmente a: ---
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e laemision de USS 61.8300 millones de deuda denominada en pesos: y ==--—m-emmememmmomm e
o Jaemision de USS 33800 millones de deuda denominada en moneda extranjera, --=s-se-=sssaseeeeaas
Estos factores fueron parcialmente compensados por pagos de capital por un total de USS 62.600

millones, fluctuaciones en el tipo de cambio que redujeron la deuda en USS 26.900 millones v ajustes a la deuda
ajustada por el CER por USS 5.100 millones. - Semsmmesmnsssanses s

(N&R
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En el cuadro a continuacion se incluye informacion respecto de las emisiones dentro del sector publico

entre el 17 de enero de 2011 y el 31 de diciembre de 2015, que aportaron nuevo financiamiento al Tesoro. -——------

Emisiones Intra Sector Pablico "
(en millones de dolares estadounidenses)

Pava el ejercicio finalizndo ¢l 31 de diciembre de

2000 2012 2013 20104 2015

Anticipos transitorios ! USSIS.985 US827.150 USS24.567 1SS28.068 USS32.181
Deuda denominada en pesos ” 15985 27.150 24.567 28,068 32.181
Deuda denominada en moneda exiranjera. — — - - —

Letras intransferibles del Banco Central . 9.625 7.758 9.425 10.940 10.640
Deuda denomimnada en pesos - — — - -
Deuda denominada en moneda c\u.uuen " 9.625 7.758 9424 10.940 10.640

Letras del Tesoro. 1.366 3262 1143 5.293 6.437
Deuda denominada en pcm\“’ 1.253 2 b80 548 4672 5796
Deuda denomimada en moneda ;.\lr.mp:r.l ) (K 382 344 621 641

Préstamos del BNA ; 3.236 3.695 3668 2.307 3500
Deuda denominada en pesos” 3 - 3244 1693 3.501 2307 3506
Deuda denominada en moneda extranery .. — — . s

Bonars 2.815 1.259 7411 3437 2,527
Deuda denominada ¢n pesos'” 4 217 — 7411 2537 1.070
Deuda denonmunada en moneda extranjera™ 2599 1259 — 900 1 456

Bonads - === — 347 2.157
Deuda denominada en pesos’” : - — — 347 2157
Deuda denomunada en moneda extrangera — — - = ==

Pagares 152 - 1140
Deuda denommada en pesos'” |52 - — | 140
Deuda denommada en maneda extrianera = - —

Bonues = — = 457
Deuda denoninada en pesos''" - - - - 457
Deuda denominada en moneda extranjera... - - —_ - —

Bonos Discount 2033 R OAR DT B R e sS40 = — - —-
Deuda denominada en pesos ! = — — — — —
Deuda denominada en moneda cxrmmcra 5 140 — s — .

Total de titulos valores argentinos emitidos LSS38.1067 LSS43.276 LSS46.213 LS550.391 LUSS59.045

(1) Los mportes indicados en ¢l cuadro mdican ¢l monto en dolares estadounidenses de las financiaciones obtenidas de organismos
publicos argentinos, que apentaron nuevo fnancinnento al Tesoro en cada uno del os periodos indicados en ¢l cuadro. El mento total
para cada periodo mdicado en ¢l cuadro no indica ¢l monta pendiente respecto de esa financiacion 4 una fecha especifica, sino que
mdica el monto total en dolares estadoumdenses de esu Tmanciacion entre ¢l 1= de enero v el 31 de diciembre de cada uno de los anos
del periodo 2011 - 2015

12} Fimanciacion del Banco Central

(31 Incluye las letras intranstenibles enitidas al Banco Central. La tasa aplicable a estas letras es [a menor entre la tasa LIBOR menos 1%

v el rendimiento de las reservas internacionales v las techas de vencnmiento son entre el 3 de enero de 2016 y el 1° de junio de 2025 ---

(4)  Letras del Tesoro con una tasa de iteres de entre ¢l 0% v ¢l 18.3% v fechas de vencimiento entre ¢l 2 de febrero de 2011 y el 30 de
noviembre de 2017 - -

(5)  Letras del Tesoro con una tasa de mteres de entre el % v el 3% v lechas de venaimiento entre el 2 de febrero de 2011 v el 5 de
drciembre de 2016 coemmm e cane .

t6)  Estos prestamos devengan miereses o ung tasa fotante snunl 2o 1|| i o tasi BADLAR mas 100 puntos basicos El capnal se amortizs
en 24 cuotas mensuales consecutivas o parti del quinto dia haml de enero de 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 y 2016, v de marzo de
2016, o del quinto dia habil del mes que pourra seis meses du\q!un del desemibolso a ser cumplido v, en adelante, el quinto dia habil de
cada mes -

(7)  Bonars con una tasa de interes que vara entre la BADLAR mas 325 puntos basicos v la BADLAR mas 200 puntos basicos y fechas de
vencimiento entre ¢l 18 de marzo de 2016 v el 23 de diciembre de 2020

(8)  Bonars con tasas de interes Njas que varian entre el 7%y ¢l 9% v techas de vencimiento entre ¢l 17 de abnl de 2017 v el 7 de mavo de
2024. :

(9) Bonads con una tasa de interes (e que varia entre ¢l 0.75% y el 2,50% v fechas de vencimiento el 22 de febrero de 2017 y el 4 de

(10) Pagarés con fecha de vencimmento of 28 de h.hruu Lln. 2006 v ¢l 8 de marzo de 2016

Junio de 2018 e

(11) Bonacs con tasa de mterés otante ( LEBAL v otros) v fechas de vencimiento el 31 de marzo de 2016 y ¢l 30 de septiembre de <----e---

(12) Bono de amortizacion con wa s de nteres del 8 3% v vencmuento ¢l 31 de diciembre de 2033
Fuente: Mimssteno de Hacenda
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Deuda por Tasa de Interés .

En los siguientes cuadros se incluye informacion acerca de la deuda pablica bruta total de la Repablica

por tipo de tasa de interes, -==--------

Deuda Piblica Bruta Total por Tipo de Tasa de Interés'"”
(en millones de dolares estadounidenses)

Al 31 de diciembre de

2011 2012 013 2014 2015
Tasa fija ™ I16901 2 124.713.5 117.3219 1166412 127.622.0
Tasa variable .. ... h4 2247 65 1336 76.0323 89.626 8 854272
BADLAR. 168833 185137 18478 | 21,378.0 18.5739
LIBOR 16.435.5 8.070.3 92258 9.667.7 99103
LIBOR menos 1% 2571245 334821 42907 | 338469 48 3878
IADB 4344 2952 983 3564 2098 8
Tasa de interes de los depositos
aplazo fijp™ m i 00 00 0.0 0.0
Otras™ 17268 47724 S0230 4.177.8 8.256.4
Tasa cero™ 16028 4 270750 30.084 8 33.058.2 276159
Total deuda publica bruta.. . 197 154.3 2169201 2234390 239.326.1 240.663.0
(1) Incluye el capital v los intereses vencidos, --=--==ssseee-
12)  Incluye bonos, cuvo monto de capital es ajustiaddo por I.| milacion en Iy Republica. medida por ¢l CER. Este monto de fa deuda ligada
al CER (mcluyendo los pagos de capital ¢ intereses vencidos) era de LSS 16,000 snHones al 31 de diciembre de 2013 —sceeeeerrannanas
(3)  Letras intransteribles enmutidas ol Bunco Central (BURA 2016, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 y 2025), gue fueron emitidas como
compensacion pur la cancelacion de deuda con ¢l ML tenedores privados. organismos multilaterales v prestamistas bilaterales La
tasa aplicable de estas letras es la menor entre LIBCER menos 12y el rendimiento de 1as reservas intemacionales ---s-sseesmececemaeras
(4) Promedio diarw de los deposios a plizo o en pesos v dalares |mh||c-.ula por el Baneo Central
(5)  Incluye la tasa de interes de cajas de ahormo v Oy seessem e e e
(6)  Incluye los adelantos transitonos v pagares del Banco Central. Al 31 de diciembre de 2013, ¢l monto total pendiente de los adelantos

transitorios del Banco Central era de USS 25 500 mullones Al 31 de diciembre de 2014, ¢l monto de los adelantos transitorios del
Banco Central era de USS 29 400 nullones Al 31 de diciembre de 2013, ¢l monto de los adelantos transitorios del Banco Central era
de USS 28 099 millones y ¢l monto de los pagares en moneda extrangera era de USS 130 millones, Al 31 de diciembre de 2012, ¢l
monto de los adelantos transitorios del Banco Central era de U$S 26 000millones v el monto de los pagares en moneda extranjera era
de USS 130 nullones. Al 31 de diciembre de 2001 el monto de los adelantos transitorios del Banco Central era de USS 15600
millones v el monto de los pagurés en moneda extranjers era de USS 302 mullones.

Fuente Ministenio de Hacienda e

Deuda Piblica Bruta Total por Tipo de Tasa de Interés'"
(como porcentaje de la deuda pablica bruta total)

AlL3L de diciembre de

200 w2 2013 2014 2015
Tasa fija” S9.3%, 57.5% §2.5% 48.7% 33.0%
Tas variable = 12.6% 0% RE R 37.4% 35,5%
BADLAR .0t 8,5% 8.3% 8.9% 7.7%
LIBOR 8% 3.7% 4.1 % 400 4, 1%
LIBOR menos %" : | 30 15.4% 19, 2% 22,5% 20, 1%
BID 0:2% 1% 0.2% 2% 0,1%
:‘jl:'l‘ de interes de los depositos a plazo Ot 0.0% 00% 0:0% 0%
1
Otros ™ 2.4A% 2.2% 2.2% [7% 1.4%
Tasa cero' ..., e S T O R 12.5% 13.5% 13,8% 11,5%
Total deuda pubixca bruia.. 100.0% 100.0% 100.0% 100,0% 100,0%
(1) Incluye el capital v los intereses vencidos
(2} Incluye bonos. cuyo monto de capial es wustado por [ mflacion en la Republica. medida por ¢l CER. Este monto de la deuda hgada
al CER (incluyendo los pagos de capital ¢ intereses vencidos) era de USS 16 000 millones al 31 de diciembre de 2015 —-—mmemsmemaceeeaes
(3) Letras intransfenbles emitidas al Banco Central tBCRA 2021, 2022 2023, 2024 v 2025), que fueron emitidas como compensacion por
la cancelacion de deuda con tenedores privaduos, organismos muitifaterales v prestanusias bilaterales. La tasa aplicable de estas letras
¢s la menor entre LIBOR menos 1% y ¢l rendimmento de las reservas internacionales
(4) Promedio dianio de los depositos o plazo 11jo en pesos v dolares publicada por el Banco Central
(5)  Incluye la tasa de interes de cajas de ahormo v s ——=sssermrmmmee e e

IF-2016-02045908-APN-ONCP#MH

pagina 163 de 211



(6}

Incluye los adelantos transitorios v pagares del Banco Central Al 31 de diciembre de 2013, ¢l monto total pendiente de los adelantos
transitorios del Banco Central era de USS 25500 nullones: Al 31 de diciembre de 2014, ¢l monto de los adelantos transitonos del
Banco Central era de L'SS 29 400 mllones. Al 31 de diciembre de 2013, ¢l monto de los adelantos transitonios del Banco Central ¢ra
de USS 28,099 nullones y ¢l monto de los pagares en monedy extrangera era de LSS 130 millones. Al 31 de diciembre de 2012, ¢l
monto de los adelantos transitonos del Banco Central era de USS 26 000milHones v el monto de los pagares en moneda extranjera era
de USS 130 millones AL 31 de diciembre de 20000 ¢l monto de los adebntos transitonos del Baneo Central era de USS 15 600
millones y el monto de fos pagares en moneda extranjera er de LSS 502 millones <=eeee-
Fuente. Munisterion de Huenmtin, -

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion de la deuda pablica por tasa de interés (excluyendo la

Deuda No Canjeada) incluia: —==-ssemmmmemmmmmaaaes

Perfil de Vencimienoy-----==-=seeseeeus -

deuda denominada ¢n pesos a tasa fija. como los Bonos Cuasi Par 2045, Bonos Discount 2033,
Prestamos Garantizados Nacionales. letras del tesoro. Bonos Par 2038, Bonad 2016. Bonad 2017,
Bonad 2018 v Bocones; ————------- eeee -

deuda denominada en moneda extranjera a tasa {ija. como los Bonos Par 2038, Bonos Discount
2033, Bonar X, Bonar XVIIL. Bonar XIX, Bonar XXIV. Bonar XX, Bonar XVI. Bonar XXII,
Bonar XXV. Bonar XXVII. Baade. deuda bilateral. deuda multilateral v letras del tesoro;-------==----

deuda denominada en pesos a tasa cero. como adelantos transitorios del Banco Central, letrea del
LESOIO Y PAZArEs; =vmmmmm st

deuda denominada en moneda extranjera a tasa cero. como pagarés, letras del tesoro y deuda
multilaterali--=--ssemmmemmmmeee e

deuda denominada en pesos a tasa Hotante. como letras del tesoro. Bonar Pesos 2016, Bonar Pesos
2017, Bonar Pesos 2018, Bonar Pesos 2019, Bonar Pesos 2020, Pagarés en Pesos 2019, Bonacs
2016, Bocones. prestumos de Banco de la Nacion Argentina. letras del tesoro con vencimiento en
2016 y toda la deuda emitida a la tasa BADLAR. a las tasas de las cajas de ahorro, las LEBAC o
de los depositos o plazo f1jo; § smmmrmmm el --

deuda denominada en moneda extranjera a tasa flotante, como instrumentos a la tasa LIBOR,
incluyendo préstamos de organizaciones multilaterales v deuda bilateral. letras intransferibles
emitidas por al Banco Central (BCRA 2021, 2022, 2023 y 2024, en compensacion por adelantos
utilizados para cancelar la deuda con acreedores privados, organizaciones multilaterales v
prestamistas bilaterales). una parte de la deuda bilateral v los préstamos a la tasa del BID, ---e--meem-

A los efectos de su pertil de vencimientos. la Republica divide su deuda en tres categorias: corto plazo.
mediano y largo plazo. atrasada v la Deuda No Canjeada. El atraso en ¢! pago de capital e intereses que ya han
vencido no se incluye en el monto de la deuda i corto o mediano v largo plazo. sino que se incluye en el monto
total de la deuda pendiente. Los intereses compensatorios y punitorios v la Deuda No Canjeada también se
incluyen en ¢l monto total de la deuda. ----=-=-------

En los cuadros a continuacion se indica la deuda publica total de la Repuablica por vencimiento a las

fechas INdicadas, ssss e e e et s st s
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Deuda Pablica Bruta Total por Vencimiento
(en millones de dolares estadounidenses)

Al 31 de diciembre de

2001 2012 2013 2014 2015
Corto plazo'"' . L$S I7518 LI5S 31 272 LSS 31737 Liss 38135 USS 33204
Mediano y largo plam I35 204 |60 OR3 | 937 183 564 |84 455
Atrasada:
Capital 5l SH17) A 906 40 16
Intereses 7 IRE | 030 Y §
Intereses compenstorios 3 24 3268 __35M 0 )
Total deuda atrasada B Y 2o 93 90 49 44
Deuda No Canjeada ™ 15 167 |6 188 17 305 17 578 17962
Total deuda publica bruta. .. 197 154 216920 223439 239326 240.663

(1) Deuda con vencimiento oniginal en un aio o menos
(2)  Deuda con vencinmiento original en mas de un ano
(3) Los intereses compensatorios se estiman por referencia o los tasas contractuales
(4)  Los montes mcluyen la Deuda No Canjeada. Para intormacion relativa a la Propuesta de Pago de [a Repablica para cancelar todos los

reclamos respecto de la Deuda No Canpeada. ver ~Deada del Sector Pablico—Procedimientos Legales ™ -ese
Fuente: Mimisteno de Hacienda eeemaan

Deuda Pablica Brata Total por Vencimiento
(como poreentaje de la deuda publica bruta total)

Al 31 de diciembre de

2011 2012 2013 2014 2015

Corto plazo'" 800, 1448 14.29% 15.0% 13.8%
Mediano v largo plazo ™' 18 738 %8 76.7 787
Atrasada

Capital 24 23 22

Intereses - 03 s 035

Intereses u-l'lu:lc,n\ahuuu L s - g |6
Total deuda atrasada... ... 4.7 4 12 =
Deuda No Canyeada™ L5 & .7 7.3 7.5
Total deuda publica bruta'” LG 0 100.0%, VTR 100,0%% 100,00

(1) Deuda con vencnmiento onginal €n un ano o menos, -==--s------
(2)  Deuda con vencomiento ongimal en mas de un ano
(3)  Los ntereses compensatorios s¢ estiman por referencia o las tasas contractuales
(4)  Los montos incluyen la Deuda No Cangeada Para mformacion relativa a la Propuesta de Pago de la Republica para cancelar todos los

reclamos respecto de la Deuda No Canjeada. ver “Deuda del Sector Pablico—Procedimientos Legales ™
Fuente: Minisierio de Haciendan, —-essremrmmme e e e e

La deuda a corto plazo de la Republica aumento al 13.8% de la deuda publica bruta total al 31 de
diciembre de 2013 del 8.9% al 31 de diciembre de 2011, principalmente debido al aumento en los adelantos
transitorios del Banco Central de USS 15,600 millones en 2011 a U$S 25.500 millones en 2015, —===—-m-seemeemee-

En 2015. la deuda a corto plazo de la Republica disminuyo un 12.9% a U$S 33.200 millones, de U$S
38.100 millones en 2014, Esta reduccion se debio principalmente a: --- ----

o unadisminucion en los adelantos transitorios del Banco Central de USS 29.400 millones en 2014 a
USS 25.500 millones en 2015, como resultado del efecto de la devaluacion del peso sobre los
prestamos denominados en pesos realizados de acuerdo con la carta orgdnica modificada del
Banco Central. que permite la realizacion de adelantos a corto plazo al Gobierno por un monto en
cualquier momento determinado de hasta el 20% de los ingresos del Gobierno registrados en los
doce meses anteriores (10% para adelantos ordinarios v un 10% adicional para préstamos
extraordinarios) mas ¢l 12% de la base monetaria;

o ¢l efecto de la devaluacion del peso sobre las letras del tesoro denominadas en pesos. incluyendo
las emitidas al Fondo Fiduciario del Programa de Crédito Argentino del Bicentenario para la

|63

IF-2016-02045908-APN-ONCP#MH

pagina 165 de 211



Vivienda Unica Familiar (PRO.CRE.AR), Fondo Fiduciario de Reconstruccion de Empresas e
Instituto Nacional de Servicios Sociales para Jubilados v Pensionados, entre otros, de USS 8.700
millones en 2014 a USS 7.700 millones en 2015, -----mve-

deuda publica bruta total (excluyendo la deuda en situacion de pago irregular y la Deuda No Canjeada) al 31 de
diciembre de 2015, comparado con §9,9% de la deuda publica bruta total % al 31 de diciembre de 2011, pero
aumento en términos absolutos en USS 34.300 millones a USS 189.500 millones al 31 de diciembre de 2015 de
USS 155.200 millones al 31 de diciembre de 2011, principalmente debido a:

La deuda a mediano y largo plazo de la Republica disminuyo en términos relativos al 85.1% de la

* mayores emisiones que pagos de amortizacion; ---

e emisiones de deuda en refacion con el Canje de Deuda de 2010

o ajustes por inflacion: v —--emsmmmmom

e capitalizacion de intereses.

Estos tactores fueron parcialmente compensados por la depreciacion nominal del euro, que redujo la
deuda denominada en euros al ser expresada en dolares estadounidenses v por la depreciacion nominal del peso,

que redujo la deuda denominada en pesos al ser expresada en dolares estadounidenses.

Distribucion de la Deuda Publica Bruta Total por Tipo de Acreedor -

En los cuadros a continuacion se incluye informacion relativa a la deuda en situacion de pago normal y

la deuda en situacion de pago irregular (incluyendo la Deuda No Canjeada) por acreedor.

Deuda en Situacion de Pago Normal v Deuda en Situacion de Pago Irregular Bruta Total por Acreedor
(en millones de dolares estadounidenses)

Wi

Al 3D de diciembre de

2012 2013 2014 2018
Deuda en Situacion de Pago Normal
Deuda a mediano v lurgo
Deuda oficial
Deuda multilaeral
Haneco lureramencane de Desanollp LSS LG50 LSS The USST0 994 LSS 11 341 LISS 17,207
Hanco Mundial \ 5.555 5626 01122 6.007 5852
Corporacion Andina de Fomento I:625 1851 2191 2419 2.590
FONPLATA 77 63 53 53 18
Banco Euwrepeo de Inversiones I7 14 4 5
Fondo Internacional de Desarrollo
Agricola 1 |5 23 32 38
Total deuda mululateral |7 935 8335 19394 19 857 19.768
Club e Paris 8.124 7.272
Deuda bilateral | 213 677 618 | 059 1,994
Total deuda tnlateral |21 0677 15 9.183 4 266
Total deuda oficial 19148 F9ell 20.009 29.040 2903
Proveedores | 484 | 811 |.565 1.262 | BO8
Banca comercial (525 7.2 3 6005 4,282 3923
Bonos
Banos denonmnades en pesas 35 (80 33308 12618 34332 34.512
Banos denominades en moneda extranjert 79,571 S6.415 95942 1E1.71] 117952
Tl bones ) B [ 1463 130 313 |28 559 146 043 152463
Prestumos Garantzados MNucioales P T34 1035 2R77 2076
Bogars 50T T 87 §57 =
Total deuda a mediano v Lirpo plaza 15 B4 . 3 Ti‘j = o |_ti'4_-"j_l - |S3-§_Qi 189 395
Dreuda a cono plazo
Letras del tesoro | 837 5 244 RERL 8732 7.687
Adelantos fransianos det Banco Central 15597 IFNT2 18002 29402 25:517
Pagares 88 56 56 i
Fotal denda a cono plazo - 17518 K232 3).7372 8133 33 204
Total deuda en situacion de pago nermal J72 .{."‘:" _l_‘)l_f35_| 19648 | 221639 322 599
Deuda en situacion de pago irvegular’!!
Deuda en situacion de pago aregular no vengida
Deuda a mediano v largo plazo
Deuda bilateral &' 196 71 53

|66
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AlLSL de diciembre de

i 2012 2013 2014 2015
Proyeedores 105 92 — -
Bancos comerciales ol [0 6l ] 60
Total deuda en situacion de pagoe wregular no
vencida 3o 124 213 60 60
Capital ¢ intereses en situacion de paga nvegular
Con atriso
Club de Paris 1150 %13 1074 B
Owra deuda bilsteral - ) 369 2 My 2182 = i
Bancos comerciales Eal (48 667 38 34
Proveedores 82 82 13 ] 10
Intereses compensatorios 3024 3 268 3504 — 0
Total capiral e intereses en siuacion de pago
Imregular con atraso. - 9266 9377 9 440 49 44
Total deuda en situacion de pago megular 9.628 9701 9633 |08 104
Deuda No Canpeada o I15:167 IR 17305 17.578 |7.962
H o il i ' ] (414
Tm:::::-.::t:‘publ“ b brom meluvendo deuds (57154 Y930 333459 i ias T

(1) Para una detimeaon de deudy en situacion de pago imegulan, ver “Ciertos Ternunos Delinidos s Convenciones—Ciertos Términos
Delinidos ™~ —_—

(2)  La deuda bilateral es deuda con gobiernos sobeninis --

(31 Los montos incluyen la Deuda No Cangeada. Pann informacion relativa a la Propuesta de Pago de la Republica para cancelar todos los

reclamos respecto de ln Deuda No Cangeada. ver “Deuda del Sector Pubhico—Procedimientos Legales,”™
Fuenre: Ministerio de Hacienda

Deuda en Situacion de Pago Normal y Deuda en Situacion de Pago Irregular Bruta Total por Acreedor
(como % de la deuda pablica bruta total)

Deudn en Situacion de Pago Normal

Deuda a meding v largo
Deuda oficial
Deuda multilaterat
Banco Interamencano de Desarmallo
Banco Mundual
Caorporacion Andina de Fomento
FONPLAT A
Banco Ewroper de Inversiones
Fondo lmternacional de Desarrollo Aveols
Total deuda multdaternl
Cluly de Pans
Dreuddn ilaterat
Total dewda bifateral
Towl denda oficial
Proveedores
Banca comercial
Bonos
Bonos denomimados en pesos
Bonos denominados en moneda extranyera
Taotal banos
Prestamos Ginantizados Nacioniles
Bogars
Tatal deuda a medimno v largo plazo
Deuda a corto plazo
Letras del tesoro i
Adelanos tansionos del Banco Central
Pagares
Total denda o cono plazo
Total deuda en situacion de pago normal

Deudy en situacian de pago irregular'’
Deuda en situacion de pago irregular no vengida

Deuda a medhano v largo pliveg
Deuda bilateral =
Proveedores
Buncos gomercrales
Total denda en sreon de piga oregalar no vencdin

Capwal ¢ miereses en sitbacuom de pago uregalan con atrase

Club de Panis

Utta deuda bilieral
Bancos comercinles
Proveedores

AL 31 de diciembre de

01 2 2013 014 2018
5 4% 58a 4 .9% 4,7% 4.7%
18% 2.6% 2.7% 2,5% 24%
L.8% (h 4oy 1,0% | 0% 1.1%
[ANEM U, B%, 0.0% 0,0% 0.0%
A, (TR 00" 0,00 0,0%
0.0% %y 0% 0.0% 0,0%
U N5 8,79 8. 1% 8,2%
00 1.0y 01, (1% 3,4% 3.0%
U By {130 b, 3oy 0.4% 0.8%
- Uot —  0.3% 0.3% 3.8% 1.9%
CECS T BE% 9,0% 12,1% 12,1%
8% 0,8% (0,70 0,5%, 0,8%,
1.3% 3.3 2.7% (.2 1.6%
17.8% 15 4% 14.6% 14,3% 14.3%
40.4% AU, 1" 42.9% 46,7% 49, 0%
58.2% 55,5% 57.5% Bl,0% 63,4%
3. 1% 1,7% | 4% 1,2% 1,9%
4,5% 3 5% 2.5% 0,00 0,0%
T 18.3% T34% T3,7% 76,7% 78.7%
(L 14% | 6% 3,6% 3.2%
7 94 12,6%a 12,5% 12,3% 10,6%
U0 0,0% U 0% 0,0% 0.0%
8.9 14.4% 14.2% 15.9% 13.8%
87 4% 88, 1% 87 9%, 92,6% 92,5%
4% {14 R 0% 0,0%
0.4 % U 0% 0,0% 0,0% 0%
(R O.0%) (0, 0% 0,0% (U8
) e 4% (TN E 0,(% 0,0%
(0 1.4% 1A% 0,0% 01,00,
[ 2% 1.0% | Arey 0,0 0.0%
A% 0,3% (3%, 11,05 0.0%
1%y by [ 0% 0.0%
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AL de diciembre de

2001 2012 2013 2004 015
Intereses compensatonios - 1.8 [ 8% I 6% 0,0% 0,0%
Total capital e intereses en siuacion de pugo irvepulbn .

con atrmso % 1" A% 0% [

Total deuda en situacion de pago irregular 4.9% 4.5% 1.3% 0,05% 0.04%
Deuda No Cangeada 7.7% 7.5% 7.7% 7.34% 7.46%
- i ) . L o ﬂf
Tota! Ao pilblion bt 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

(1) Para una defimcion de deuda en situacion de pago irregular. ver “Crertos Térmmos Defimdos v Convenciones—Ciertos Térmunos
Defimdos.”

(2) Ladeuda bilateral es deuda con gobiernos soberanos

{3)  Los montos mcluyen 1a Deuda No Cangeada. Para intormacion relativi a la Propuesta de Pagzo de la Republica para cancelar todos los
reclamos respecto de la Deuda No Cangeada ver “Deuda del Sector Publico—Procedinmientos Legales ™

Fuenie: Ministento de Haciendin —=sses s

Deuda en Situacion de Pago Nornaf --------

La deuda a mediano y largo plazo disminuyo al 85,1% de la deuda en situacion de pago normal total al
31 de diciembre de 2015, de 89.9% al 31 de diciembre de 2011, pero aumento en términos absolutos en USS
34,600 millones a US$S 189400 millones al 31 de diciembre de 2015 de U$S 154.800 millones al 31 de
diciembre de 2011, como resultado de mayores emisiones que pagos de amortizacion, emisiones de nuevos
bonos, el acuerdo con el Club de Paris y ajustes por inflacion. Estos factores fueron parcialmente compensados
por la depreciacion nominal del euro. que redujo la deuda denominada en euros al ser expresada en délares
estadounidenses, la depreciacion nominal del peso, que redujo la deuda denominada en pesos al ser expresada
en dolares estadounidenses y operaciones de gestion de pasivos durante 2009.

La deuda multilateral disminuyd al 8.9% de la deuda en situacion de pago normal total al 31 de
diciembre de 2015, de 10.4% al 31 de diciembre de 2011, pero aumento en términos absolutos en USS 1.800
millones a USS 19.800 millones al 31 de diciembre de 2015 de USS 17.900 millones al 31 de diciembre de

2011, principalmente como resultado de mayores desembolsos que pagos de amortizacion, ---

La deuda bilateral aumento al 4.2% de la deuda en situacion de pago normal total al 31 de diciembre
de 2015, del 0.7% al 31 de diciembre de 201 1. v aumento en términos absolutos en USS 8.100 millones a LSS
9.300 millones al 31 de diciembre de 2015 de USS 1.200 millones al 31 de diciembre de 2011, principalmente
como resultado de mayores desembolsos que pagos de amortizacion,

La deuda evidenciada por bonos aumento al 68.5% de la deuda en situacion de pago normal total al 31
de diciembre de 2015, del 66.5% al 31 de diciembre de 201 1. y aumento en términos absolutos en U$S 37.800
millones a U$S 152,500 millones al 31 de diciembre de 2015 de U$S 114.700 millones al 31 de diciembre de
201 1. Este aumento se debio principalmente a;---- -

e mayores emisiones que pagos de amortizacion;

e ajustes por inflacion: v

o capitalizacion de intereses, -----

Este aumento fue parcialmente compensado por las fluctuaciones en el tipo de cambio (la depreciacion
nominal del euro, que redujo la deuda denominada en euros al ser expresada en doélares estadounidenses y la

depreciacion nominal del peso. que redujo la deuda denominada en pesos al ser expresada en dolares
estadounidenses).

La deuda a corto plazo aumento al 14.9% de la deuda en situacion de pago normal total al 31 de
diciembre de 2015, del 10,2% al 3| de diciembre de 201 |, principalmente como resultado de aumentos en el
monto de los adelantos transitorios del Banco Central, Este aumento fue parcialmente compensado por pagos de
amortizacion de las letras del tesoro v pagares a entidades del sector publico.
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La deuda por Prestamos Garantizados Nacionales disminuyo al 0.9% de la deuda en situacion de pago
normal total al 31 de diciembre de 2015, del 2,4% al 31 de diciembre de 201 1. principalmente como resultado
de pagos de amortizacion y operaciones de gestion de pasivos. --=-----------

Deuda en Situacion de Pago lrregular (excluyendo la Deuda No Canjeada)

Al 31 de diciembre de 20135, la deuda con los bancos comerciales representaba el 90,0% de la deuda en
situacion de pago irregular total (excluyendo la Deuda No Canjeada) y la deuda con proveedores representaba el
10,0% de la deuda en situacion de pago irregular,

Cambios en la Deuda Publica Bruta Total en Situacion Normal por Acreedor en 2013

En 2015, la deuda evidenciada por bonos, la deuda bilateral v la deuda con proveedores aumentd como
porcentaje de la deuda pablica bruta total de la Republica en relacion con 2014,

La deuda por bonos de la Republica aumento al 68.5% de la deuda publica bruta total de la Replblica
del 65,9% en 2014, vy aumento en términos absolutos en USS 6.400 millones a U$S 152.500 millones de U$S
146.000 millones en 2014. Este aumento se debio principalmente a:

e laemision de letras intransferibles al Banco Central, Bonar XV, Bonar XVIL. Bonar XVIII. Bonar
XX. Bonar XXII. Bonar XXV. Bonar XXVII. Bonac 2016. Bonad 2017 y Bonad 2018:-----=-aeseenen

e un aumento en los montos de deuda debido a los ajustes por ¢l CER:'y

e capitalizacion de intereses.

Estos efectos fueron parcialmente compensados por pagos de amortizacion, depreciacion del peso, que
redujo la deuda denominada en pesos al ser expresada en dolares estadounidenses, v depreciacion del euro, que
redujo la deuda denominada en euros al ser expresada en délares estadounidenses.

En 2015, la deuda con proveedores de la Replblica aumento un 0.3 puntos porcentuales en términos
relativos como porcentaje de la deuda publica bruta total de la Repablica del 0.5% en 2014 al 0.8% en 2015 y
aumento en USS 636.4 millones en términos absolutos a USS 1.999 millones en 2015 de USS 1.300 millones en
2014, —memmemmeeeeeeee- mmmmmmme e

La deuda bilateral de la Republica aumento en terminos relativos al 3,9% de la deuda puablica bruta
total de la Republica en 2015 del 3.8% en 2014, y aumento en terminos absolutos en USS 82.8 millones a USS
9.300 millones en 2015 de U$S 9.200 millones en 2014,

El aumento en las categorias mencionadas fue parcialmente compensado por una reduccion en las
siguientes categorias: -- - -

¢ Ladeuda a corto plazo de la Republica disminuyo al 13.8% en términos relativos como porcentaje
de la deuda publica bruta total en situacion normal de la Republica del 15.9% en 2014, y
disminuyo en USS 4.900 millones en términos absolutos a U$S 33.200 millones en 2015 de USS
38.100 millones en 2014, La reduccion en la deuda a corto plazo de la Republica se debio
principalmente a una reduccion de USS 1.000 millones en las Letras del Tesoro a USS 7.700
millones en 2015 comparado con USS 8.700 millones en 2014 v a una reduccion de USS 3.900
millones en adelantos transitorios del Banco Central de USS 29.400 millones en 2014 a USS
25.500 millones en 2015.----

e Los Préstamos Garantizados Nactonales de la Republica disminuyeron como porcentaje de la
deuda pablica bruta total en situacion normal de la Repuablica. Los Préstamos Garantizados
Nacionales disminuyeron en términos relativos al 0.9% de la deuda publica bruta total del 1,2% en
2014 y disminuyeron en USS 801.3 millones en términos absolutos a USS 2.100 millones en 2015
comparado con USS 2.900 millones en 2014, Estos efectos fueron parcialmente compensados por
un aumento en los montos de la deuda por los ajustes por el CER.----- -
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o Ladeuda con los bancos comerciales de la Republica disminuyo en términos relativos al 1,6% de
la deuda publica bruta total en situacion normal de la Republica, v disminuvé en USS
358.3 millones en terminos absolutos. Esta reduccion se debio principalmente a una reduccion en
los prestamos bancarios. que fue parcialmente compensada por la depreciacion del peso, que
redujo la deuda denominada en pesos al ser expresada en dolares estadounidenses. --——---------------—-

e La deuda multilateral de la Republica disminuyo en términos relativos al 8,2% de la deuda publica
bruta total en situacion normal de la Republica del 8.3% en 2014 y aumento en términos absolutos
en USS 89,1 millones. Esta reduccion en terminos se debio principalmente a mayores desembolsos
(UE AMOTTIZACIONES. ==mmmmm s m s

Deuda Denominada en Moneda EXIFanjera s

En los cuadros a continuacion se incluye informacion acerca de la deuda denominada en moneda
extranjera total de la Republica, incluyendo capital e intereses vencidos ¢ intereses punitorios y compensatorios,
a las fechas indicadas.
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Deuda Piblica Denominada en Moneda Extranjera'"
(en millones de dolares estadounidenses)

Al 31 de diciembre de

2011 2012 2013 2014 2015

Deuda en situpcion de pago normal 158 I+ USS 1 USS I USS 1. USS 1
Letras intransferibles del BCRA 2016, 2020, 2021, 2022 2023

2024 v 2025 2574 33482 43907 33.847 48 388
Bonar 11363 12733 1176 16.526 35418
Deuda multlateral 17935 18.335 19394 19.857 10 768
Bonos Discoum 2033 12877 13233 13739 14.970 14583
Bonos Par 2038, 13329 13409 13.645 12.790 12.167
Deuda bilateral ... i 1.213 677 6135 9183 9.266
Bonos discount 2033 (2010) 4748 4916 5175 4.733 4.404
Bonos par 2038 (2010} , 2046 2076 2154 1915 737
Bonos globales 2017 ... ol I 960 Yob 966 966
Letras del 1Soro . i iisiean il 3 2215 1.695 | 687 694
Baade - — 220 249 272
Bancos comerciales. ..o e 128 62 62 62 50
Bocones 3 i 3 3 3
Boden 8501 6063 3945 5.700 —
Pagares A2 | 3 130 —
Otros 1087 1 750 [.504 1.274 LO57
Deuda en situacion de pago rregular 9515 9602 9648 105 101

Dreudi en sitacion de pago irmegular no venCida s-emmmemeemmeeaeaee 257 232 213 6l 60

Deunda en situacion de pago irrezular atrasadiy ———--eeemmmsmeneens 6234 =1 102 5931 44 41
Intereses compensmonos o 3 3 268 3704 = o=
Deuds \IJ('unjl'lllhl 1503 T 040 17 193 17472 17.881
Total deuda denomimady en moneda extranjera 125504 135.713 146.170 161.339 166.762

(1) Incluye deuda en sitwacion de pago normal v deuda en situacion de pago wregular. Para mformacion relativa a la Propuesta de Pago de
la Republica para cancelar todos los reclamos respecio de la Deuda No Cangeada, ver “Deuda del Sector Publico—Procedimientos
Legales ™

Fuente: Mimistenio de Hacienda

Deuda Publica Denominada en Moneda Extranjera Bruta'"
(en millones de dolares estadounidenses)

Al 31 de diciembre de

2011 2012 2013 2014 2015
Deuda denominada en moneda extranjera'’ 125 560 135713 146 170 16] 339 166 762
Como % del PBE 237 23.3% 23.8% 28.4% 26,5%
Como % de los ngresos del Goberno 1. 20.60% 1 13.6%, 131 %% 131.4% | 19.0%,
Como % de las exportagiones 127 6% 142 6%, |6l 2% 196, | %4 235.4%
Como % de las reservas internacionales 270.8% 313.5% 477.7% 513.1% 652.4%
Como % de la deuda pubhica bruta total 63.7% 02.6% 654% 67.4% 69.3%

(1) Incluye dewda en sitwacion de pago nonmal v deoda en sibuacion de pago wreeobi cocluyendo la Deuda No Canjeada). —=--rmmmeemeeeseaaee
{2)  Incluye la Deuda No Cangeada Para mlormacion relativa a la Propuesta de Pago de la Republica para cancelar todos los reclamos

respecto de la Deuda No Canjeada. ver “Deuda del Sector Pubhico—Procedmnentos Legales, -~
nd. =no dispomble.
Fuente: INDEC y Ministeno de Hacienda

Deuda Denominada en Moneda Extranjera en 2013 ------- -

En 2015, la deuda denominada en moneda extranjera de la Republica aumento un 3,4% a USS 166.800
millones en comparacion al 31 de diciembre de 2014, principalmente como resultado de la emision de USS
18.900 millones en Bonar XVI, Bonar XVII, Bonar XXVIIL. Bonar XXIX. Bonar XX. Bonar XXII. Bonar
XXIV, Bonar XXV v Bonar XXVIL y USS 82.8 millones en deuda bilateral. Este aumento fue parcialmente
compensado por amortizaciones de capital que ascendieron a aproximadamente US$SS 8.500 millones v la
depreciacion nominal del euro frente al dolar, que redujo la deuda denominada en euros en USS 2.200
millones al ser expresado en dolares estadounidenses, ---- “ees
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En el cuadro a continuacion se incluye informacion relativa a la deuda denominada en moneda
extranjera total de la Republica por tipo de moneda a las fechas indicadas. --

Deuda Piblica Denominada en Moneda Extranjera Bruta, por Moneda'"
(en millones de dolares estadounidenses)

A3 de diciembre de

C 201 0012 2013 2014 2015
Daolares estadounidenses 97112 656y 115818 134 754 142811
Euros 2613 )% 519 27 205 33936 21453
Yenes japoneses 1170 1R 2443 3043 1937
Otras ™ - 633 . ] 606 561
Deuda denominada en moneda
extranjera ( 123 S04 I35 TN 146170 161339 166,762

(1 Incluye ta Deuda No Cangeada. Para informacion relativa a la Propuesta de Pago de la Republica para cancelar todos los reclamos

respeeto de la Deuda No Canjeadit. ver “Deuda del Sector Publico—Procedimientos Legales ™
(2)  Los importes incluyen coronas danesis, coronis suecas, dolares canadienses, dolares australianos v dinares de KUwaities. =---sssssseeseeas
Fuente: MInsienio de Haciendi, seeeememm e s

Al 31 de diciembre de 2015 la deuda publica en moneda extranjera bruta total de la Republica se
encontraba denominada de la siguiente manera:

o 85.6% en ddlares estadounidenses; - Lacs

I B
o [.2% en yenes japOneses: ¥ --merssesesesmssemsseasnaas

o (0.3% en otras monedas eXITANJeras. —==s-===s=s=sssmmrrmsmnsas

Servicio de la Deudu Denominada en Monedu Extranjera en Situacion Normal

En 2011, el cargo por intereses de la Republica respecto de su deuda denominada en moneda
extranjera fue de USS 5.000 millones (0.9% del PBl nominal para 2011). En 2012, el cargo por intereses
respecto de la deuda denominada en moneda extranjera de la Republica fue de USS 6.600 millones (1,1% del
PBI nominal para 2012). En 2013, el cargo por intereses respecto de la deuda denominada en moneda extranjera
de la Republica fue de US$S 3.300 millones (0.5% del PBI nominal para 2013), En 2014, el cargo por intereses
respecto de la deuda denominada en moneda extranjera de la Repuiblica fue de USS 3,5 millones (0,6% del PBI
nominal para 2014), En 2015, el cargo por intereses respecto de la deuda denominada en moneda extranjera de
la Republica fue de U$S 5.800 millones.

El cargo por intereses respecto de la deuda denominada en moneda extranjera en situacion normal
aumento en USS 817 millones a USS 5.800 millones en 2015 de USS 5.000 millones en 201 1. Este aumento se
produjo principalmente como resultado de la emision de Bonares. que aumento los pagos de intereses en USS
854 millones para el periodo. el aumento en los pagos respecto de los Bonos Discount 2033 en USS 1.700
millones y pagos de intereses respecto de otros instrumentos de deuda. que aumentaron en USS 443 millones.
Estos aumentos fueron parcialmente compensados por la ausencia de pagos respecto de los Valores Vinculados
al PBI en 2015 en comparacion con 2011, en que la Republica realizo pagos por un total de USS 2.000
millones, de los Bonos Par 2038 (LSS 51 millones). Boden (US$S 43 millones) y letras del tesoro (USS
22 millones).

El cargo por intereses respecto de la deuda denominada en moneda extranjera en situacion normal
aumento en 2015 en USS 2.500 millones. de USS 3.500 millones en 2014 a USS 5.800 millones. Este aumento
se debid principalmente a un aumento de USS 1,600 millones en los intereses pagados respecto de los Bonos
Discount 2033, el aumento en los pagos respecto de los Bonares en USS 418 millones y en los intereses pagados
al Club de Paris en U$S 247 millones.
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En el cuadro a continuacion se incluye informacion relativa a las obligaciones de servicio de deuda
proyectadas de la Republica respecto de su deuda denominada en moneda extranjera en situacion de pago
normal para los periodos indicados. al 31 de diciembre de 2015, e
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Servicio de la Deuda Piblica Denominada en Moneda Extranjera de Cumplimiento Normal Proyectado

Deudo multitareral
Banco Interamencano de
Desarrollo
Banco Mundial
Corporacion Andma de
Fomento
FONPLATA..
Banco Europeo de
Inversiones
Fondo Intermacional para ¢!
Desarrollo Agricola.
Total deuda mululateral
Deuda bilateral
Club de Paris
Total deuda ilateral
Total deuda oficial
Proveedores

Bancos comerciagles
Bonos:
Bonos
Letras del tesoro
Pagarés
Total bonos.

T'otal servicio de deuda
denonunada en
moneda extranjera en
situacion de pugo
normal

Deuda multilateral:

Banco Interamernicano de
Desarrollo

Banco Mundial

Corporacion Andina de
Fomento )

FONPLATA ..

Banco Europeo de
INVETSIONSS . ocovivcinins

Fondo Internacional para

¢l Desarrollo Agricola ..

Total deuda multulateral
Deuda bilateral
Club de Paris
Total deuda bilateral
Total deuda oficial
Proveedores
Bancos comerciales. .
Bonos
Bonos
Letras del lesoro
Pagarés
F'otal bonos
Total servicio de deuda
denonunada en
moneda extranjera
en situacion de pago
normal ... ...

por Acreedor '

(en millones de dolares estadounidenses)

2016 2017 2018 2019

Capital Intereses  Capital Intereses Capital Intereses Capital Intereses

LISS 863 LSS 413 1188 879 LSS 376 LSS 832 USS 341 LSS 803 LSS 308

737 113 fil6 W7 654 81 463 67
238 iR 283 a8 293 51 302 43
|2 § 1 2 I 2 12 2
3 3 — 5 3 —
| B3N R R | 794 534 }. 795 475 1,385 421
163 73 84 T2 K6 (] 123 63
1 Yl6 26l | 916 203 1916 46 1,325 8K
2078 133 2005 275 2001 215 | 648 153
3936 UL 379 80y 3797 690 3233 74
210 13 139 37 146 31 150 25
12 — 12 =5 12 =i 12 —
1.337 4 768 8312 4413 3374 4113 3104 3753
699 20 — — — — — —
20360 4788 8312 4413 3374 4113 3104 3153
6195 5.756 12262 52358 7.329 4.834 6.500 4.351

2020 B 2021 2022 2023
Capital _Iul-._-g:sg_ Capital ) _lmrrt'sr.» Capital Intereses Capital Intereses
LISS 760 Li%S 278 LSS 726 LSS 247 LISS 6ed3 LSS 221 LISS 626 LISS 198
7 bl 33K A4 213 4% |60 45
304 it 273 a0 246 24 175 19
A | i | 4 | 4 |

5 _— 4 — 3 2
| 477 375 1.345 i32 }. 113 294 966 262
158 Ol 177 34 154 47 144 i
138 6l 117 54 154 47 144 41
| H33 433 |52 80 | 268 31 (WAL 303
151 18 143 ] 102 2 | —_—
2023 3643 [0 830 iqn |3 460 3367 10.629 2913
2023 3odd 1) 830 1472 13460 3367 10.629 2913
3 809 4096 12 494 3868 14.830 3710 11741 3216
174
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(1Y Caleulado sobre la base de Lo dewda wotal, tipo de combio v lashs demteres al 31 de diciembre de 2015
(2)  Incluye los pagos realizados por ¢l Gobierno para comphie con las sentencias obtenidas por partes privadas mediante acciones de
amparo, Ver “—Procedimientos Legales—Litigios en la Argentima ™
Fuente: INDEC y Ministerio de Hacienda

Deuda Denominada en Pesos

En el cuadro a continuacion se incluyve informacion relativa a la deuda denominada en pesos total de la
Republica a las fechas indicadas.

y 1
Deuda Denominada en Pesos'"
(en millones de dolares estadounidenses)

Al 31 de diciembre de

2001 2012 2003 2004 2018
En situacion normal sl LISS 71 324 LSS B0 960 LIS 77.152 11$S 77 876 LSS 73819
Adelantos transitorios del Banco Central 15 597 259N 28002 29.402 28517
Bonar 1] 284 9774 12.447 13512 10178
Bonos Cuasi Par 2043 L 00l 13997 12038 11432 8649
Letras del tesoro 1,220 3.029 | 984 7045 6 USK
Bonad = 3= 2.000 6.526
Banca comercial ; 347 7150 3642 4219 3873
Bonac : = == fir 3845
Bonos Discount 2033 ... : 5 800 5 809 4928 4,672 3535
Prestamos Garantizados N‘luullulu 4121 3753 3035 2877 2076
Bocones.......... A R : | Y96 | 946 LATI 1.461 880
Bonos Par U38 = | 314 1.271 1 059 1004 760
Bonos Discount 2033 (_Ulm 71 70 39 56 42
Bonos Par 2038 (2010) .. 3 s 4 4 3
Bogar 8907 7657 5371 = —_
Boden 308 19K 81 — -
Pagares T ) - - -
Otros 242 Rl 30v 191 48
Deudi en situacion de pago irregular Jon 47 17 I 84
Deuda en situacion de pago irregubar no M. gl o
vencida (HIN 92
Deuda en situacion de pago irregulby . i
atrasada 1 6 5 4 3
Deuda No Canjeada 154 148 12 107 Tl
Total deuda denominada en pesos _ P15 81.207 77.269 77.987 73.903

(1) Incluye deuda en sitwacion de pago normal v deuda en situacion de pago arregular, meluyvendo ln Deuda No Canjeada Para
informacion relativa a la Propuesta de Pago de la Republica para cancelar todos los reclames respecto de la Deuda No Canjeada. ver
“Deuda del Sector Publico—Procedimientos Legales ™~ =esmeerrermeemrmemenimiccannas
Fuente: Mimistenio de Hacienda --------- i LS e e e i

La deuda denominada en pesos total aumento un 3.3% a Ps. 961,100 millones (USS 73,900 millones o
¢l 30,7% del total de la deuda publica bruta) al 31 de diciembre de 2015 de Ps. 308,100 millones (U$S 71.600
millones, 0 el 36.3% del total de la deuda publica bruta) al 31 de diciembre de 2011, principalmente como
resultado de:

e ¢l aumento en los adelantos transitorios del Banco Central:

o la emision de deuda denominada en pesos en el mercado interno:

e ¢l aumento en las letras del esoro;

e gjustes por inflacion dado que una parte de la deuda denominada en pesos estd sujeta a ajuste
por inflacion por el CER: Y «osmmmmmmmmm e -

o capitalizacion de INtereses. -—----==-mseemmemmmmmmaaaaan
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Servicio de la Deuda Denominada en Pesoy en Sunacion de Pago Normal -----

En 2011, los intereses respecto de la deuda denominada en pesos de la Repiblica aumentaron un
45,3% de Ps. 10.300 millones en 2010 a Ps. 14.900 millones (USS 3.600 millones. o el 41.9% de los intereses
totales). Este aumento se debid principalmente al hecho de que Ps.2.300 millones se tornaron pagaderos
conforme a los Valores Vinculados al PBI en 2011 en base al nivel de crecimiento del PBI para el afo de
referencia 2010, comparado con 2010, en que no se requirieron pagos conforme a los Valores Vinculados al
PBl. Ademas, los pagos de intereses aumentaron respecto de la deuda con bancos comerciales (Ps. 1.400
millones en 2011), Bonar (Ps. 1.100 millones en 2011). Bonos Discount 2033 y Bonos Discount 2033 (2010)
(Ps. 514 millones en 2011). El aumento fue parcialmente compensado por reducciones en los pagos de intereses
respecto de los Bogar (Ps. 277 millones en 2011), Letras del tesoro (Ps. 189 millones en 2011) y Boden
(Ps. 25 millones en 2011). - -e- meemmmmeeiiemanene

En 2012, los intereses respecto de la deuda denominada en pesos de la Republica aumentaron un
42.6% de Ps. 14.900 millones en 2011 a Ps. 21.200 millones (USS 4.700 millones, o el 41,5% de los intereses
totales). Este aumento se debio principalmente a mayores pagos de intereses respecto de los Bonares (Ps. 2.400
millones en 2012). pagos realizados conforme a los Valores Vinculados al PBI (Ps. 1.000 millones en 2012) y
mayores pagos de intereses respecto de los préstamos del BNA (Ps. 735 millones en 2012), Letras del tesoro
(Ps. 615 millones en 2012). Bocones (Ps. 91 millones en 2012) v Préstamos Garantizados Nacionales
(Ps. 78 millones en 2012). Este aumento fue parcialmente compensado por reducciones en los pagos de
intereses respecto de los Bogars (Ps. 11 millones en 2012).- --

En 2013, los intereses respecto de la deuda denominada en pesos de la Republica aumentaron un
11,6% de Ps. 21.200 millones en 2012 a Ps, 23.700 millones (USS 4.300 millones, o el 56,5% de los intereses
totales). Este aumento se debio principalmente a mayores pagos de intereses respecto de los Bonares (Ps. 3.500
millones en 2013), préstamos del BNA (Ps. 1.100 millones en 2013), Letras del Tesoro (Ps. 1,000 millones en
2013), Bocones (Ps. 79 millones en 2013) v Préstamos Garantizados Nacionales (Ps. 65 millones en 2013).
Este aumento fue parcialmente compensado por reducciones en los pagos de intereses respecto de los Bonos del
Canje de 2005 y 2010 (Ps.3.800 millones en 2013), Bodenes (Ps.23 millones en 2013), Bogars
(Ps. 16 millones en 2013) u otra deuda denominada en pesos (Ps. 1.800 millones en 2013).

En 2014, los intereses respecto de la deuda denominada en pesos de la Repiblica aumentaron un
78.8% de Ps. 23.700 millones en 2013 a Ps. 42,400 millones (USS 5.200 millones. o el 59.6% de los intereses
totales). Este aumento se debio principalmente a mayores pagos de intereses respecto de los Bonares
(Ps. 12.000 millones en 2014). los Bonos del Canje de 2005 y 2010 (Ps. 2.500 millones en 2014), préstamos del
BNA (Ps. 2.300 millones en 2014). Bocones (Ps. 618 millones en 2014). Letras del tesoro (Ps. 519 millones en
2014) y Préstamos Garantizados Nacionales (Ps. 135 millones en 2014).  Este aumento fue parcialmente
compensado por reducciones en los pagos de intereses respecto de los Bogars (Ps. 750 millones en 2014) v
Bodenes (Ps. 9 millones en 2014). ===mmmmmsmmmemmrm e e

En 2015, los intereses respecto de la deuda denominada en pesos de la Republica aumentaron un
§7.6% de Ps. 42.400 millones en 2014 to Ps, 66.800 millones (USS 7.200 millones, o el 55,3% de los intereses
totales). Este aumento se debio principalmente a mayores pagos de intereses respecto de Letras del Tesoro
(Ps. 7.700 millones en 2015). Bonac (Ps. 7.400 millones en 2015), los Bonos del Canje de 2005 y 2010
(Ps. 5,900 millones en 2015), Bonar (Ps. 3.300 millones ¢n 2015). Bonad (Ps. 337 millones en 2015). Bocones
(Ps. 322 millones en 2015) v Préstamos Garantizados Nacionales (Ps, 270 millones ¢n 2015). Este aumento fue
parcialmente compensado por reducciones en los pagos de intereses respecto de otra deuda denominada en
pesos (Ps. 445 millones en 2013). préstamos del BNA (Ps. 376 millones en 2015) y Bodenes (Ps. 9 millones en
2015).

En el cuadro a continuacion se incluye informacion acerca del servicio de deuda proyectado de la
Republica respecto de su deuda publica denominada en pesos de cumplimiento normal para los periodos
indicados.- = s
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Servicio de la Deuda Piblica Denominada en Pesos en Situacion Normal Proyectado "
(en millones de dolares estadounidenses)

20106 017 2018 2019
Capital Intereses Capital Intereses Capital Intereses Capital Intereses
Bonos LI$S 6 736 LSS 3 %) 1886 167 1185 2484 1188 3 172 LISS 2025 LSS 1 041 LISS 1252
Prestamos garantizados
nacionales 37 1o 701 by 192 46 17 40
Banca comercial 1.824 SU5 | 244 226 43 96 364 29
Proveedores 854 = == — = = — —_—
Adelantos transitorios == = — = .
del Banco Central 200177 5.3400
Letras del tesoro 4335 1.133 2.122 151 330 10 = —
Pagares > — —= ==
Total servicio de la de
deuda denominada en
pesos en situacion de R o =
pago normal 34517 3254 155379 2427 3838 2.176 3422 1.321
2020 2021 2022 2023
Capital Intereses Capitul Intereses Cupital Intereses Capital Intereses
HBonos LI%S | 848 LSS 992 LISS 141 LiSS 342 LISS 158 LSS 524 LSS 63 LSS 509
Prestamos garantizados
nacionales 21 M v — 3y — 39
Banca comercial 4 b 7 — 7 = 7
Proveedores - - - — — — —_ —
Adelantos transitorios del = == A = = =
Banco Central
Letras del tesoro — — = = — — —_ —
Pagares — = S— = — == o —
Total servicio de la de deuda
denominada en pesos en
sitpacion de pago normal 1.874 1.039 141 SR8 158 570 63 555

(1)  Caleulado ¢n base al saldo de la deuda, ¢l tipo de cambio y las tasas de mteres al 31 de diciembre de 20150 —seeemermmmmeeromnnaaes

(2} Incluye los pagos realizados por el Gobierno para cumplic con las sentencias obtenidas por partes privadas a traves de acciones de
amparo. Ver “—Procedimentos Legales—Lingios en la Republica

Fuente: Ministeno de Hacienda -

Deuda con Entidades Financieras

Historicamente. el FMI, ¢l BID v ¢l Banco Mundial han provisto a la Republica respaldo financiero
sujeto al cumplimiento por parte del Gobierno de politicas de estabilizacion v reforma. El respaldo financiero
del Banco Mundial v el BID incluye prestamos para sectores especificos v estructurales destinados a financiar
programas sociales. obras publicas v proyectos estructurales a nivel nacional y provincial. Entre 2011 y 2015,
los montos pendientes adeudados por ¢l Gobierno a acreedores multilaterales aumenté en USS 1.800 millones

(0 el 10.2%) a USS 19.800 millones. principalmente como resultado de mayores desembolsos que pagos de
amortizacion. - -

e Durante 2011, el Gobierno realizd pagos de capital a prestamistas multilaterales por USS 1.600

millones, comparado con los desembolsos por parte de prestamistas multilaterales al Gobierno de
USS 2.600 millones.

e Durante 2012, el Gobierno realizé pagos de capital a prestamistas multilaterales por USS 1.700
millones, comparado con los desembaolsos por parte de prestamistas multilaterales al Gobierno de
USS 2,100 millones. “en- e
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Durante 2013, el Gobierno realizd pagos de capital a prestamistas multilaterales por USS 1.700
millones. comparado con los desembolsos por parte de prestamistas multilaterales al Gobierno de
USS 2.800 millones. -=essmmmememmmnnees . e- ---

Durante 2014, el Gobierno realizd pagos de capital a prestamistas multilaterales por USS 1.800
millones, comparado con los desembolsos por parte de prestamistas multilaterales al Gobierno de
USS 2.300 millones. —r—-cmmermrrmemmere e e ceeemeaerees —ees

Durante 2013, el Gobierno reéalizo pagos de capital a prestamistas multilaterales por USS 2,000
millones. comparado con los desembolsos por parte de prestamistas multilaterales al Gobierno de
USS 1900 millones, —--mmmm-meeesmmme oo e

Entre 2011 v 2015, el monto total de los pagos de intereses a prestamistas multilaterales (incluyendo el
BID, el Banco Mundial y otras entidades) fue de USS 2.700 millones. El Gobierno también garantiza la deuda
multilateral adeudada por las provincias. Estas obligaciones ascendian a USS 950 millones al 31 de diciembre

En ¢l cuadro a continuacion se indican los desembolsos de. v los pagos a, los prestamistas
multilaterales a las fechas Indicadas, —=mmmmmmm e s —eae
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Desembolsos/Pagos — Prestamistas Multilaterales
(en millones de dolares estadounidenses)

Al 31 de ticiembre de

2011 _oan2 2013 2014 2018
Banco Mundual
Desembaolsos . - LSS 841 LSS 753 LSS 1,155 LSS 571 USS 642
Pagos de capital (630) |OKS) (665) (670) (790)
Desembolsos. netos de pagos de cupital 21 Y 490 (99 (148)
Pagos de intereses ., (130 1131) (139) (129) (138)
Pago de comisiones . . . (2) () — — (i
Entradas (sahidas) netas
ntradas (salidas) neas - () 350 227 (287)
Banco imeramericano de Desarrollo:
Desembolsos . 1.267 17 1121 1277 770
Pagos de capital i (8935) (YOK) 901 1936) (990)
Desembolsos. netos de pagos d\: w.pual 373 108 220 340 (220)
Pagos de intereses ... R — (322} (310) (306) 1360} (420)
Pago de comisiones. ... i8) (7) 9) (10) (9
Entradas (sahdasjnetas_ ... .. ... ...
SRRy a (209) (155) (35) (649)
FIDA:M
Desembolsos .o I 14 18 14 14
Pagos de capital. .. ... : 18} (9 (3) {4) (4)
Desembolsos, netos de pagm de Lap:lal 3 5 12 9 10
Pagos de intereses . e — — — e —
Pago de comisiones ... GEs e = = = ==
Entradas (salidas) netas 3 3 12 4 (o
FONPLATA;"! o - o
Desembolsos .. .o : e i hRU I — I 41
Pagos de capital 7 {7 (15) iy (1) (16)
Desembolsos, netos de pagos de capital (2) (14 (I — 24
Pagos de imtereses R4 : (h (31 (2) (2) 2)
Pago de comisiones , ) = = = ()
Entradas (salidas) netus . (3) (a7 (13 23 B 21
Corporacion Andma de Fomento
Desembolsos ! 45 §48 477 408 420
Pagos de capital (73) (122) (136) (180) (217
Desembolsos. netos de pagos dc ua;mal 37 226 340 228 202
Pagos de intereses ... S e (30) (43) (47) (50) (61)
Pago de comisiones ... ... - (h (2) i3) {4) (5)
Entradas (salidas) netas ... 147 180 200 173 136
Banco Europeo de Inversiones
Desembolsos . e S = = —— — —
Pagos de capital 1) 4 4) (5) i5)
Desembalsos, netos de pagos de capital -h (4 4) (5 15)
Pagos de intereses . : {23 il (h (n ()
Pago de comisiones...... e T o = 2= = = —
Entradas (sahdas) netas 3) (5 (5 5 5)
Total desembolsos ssi 2,578 2.132 2,770 2280 | 886
Total pagos de capital . ..., (1.618) (1.742) {1,723) i 1.805) (2,022
Desembolsos, netos de capital S 360 [ 148 475 (136)
Total pagos de intereses 487) 1480 (335) (548) 1622)
Total conusiones - .. o (12) () (13) (15) (15)
Total entradas {(salidas) netas. LIRS 460 LSS (111 LSS 479 LSS (88) USS (774)

(1) Fondo Internacional de Desarrollo Agricola
(2) Fondo financiero para el desarrollo de la Cuenca del Plata.
Fuente: Ministerio de Hacienda

Fondo Monetario Internacional
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El FMI organizo dos paquetes de asistencia financiera para la Republica durante los afios que llevaron
al colapso del Regimen de Convertibilidad—uno en diciembre de 2000 y otro en agosto de 2001. Como parte de
estos paquetes. el FMI aumento el monto disponible para la Republica bajo sus lineas de crédito y garantizo a la
Republica otras fuentes de financiamiento (incluyendo compromisos de prestamo del Banco Mundial, el BID vy
el gobierno espafiol). --- ----

Entre 2001 y 20035, la Republica redujo su deuda pendiente con el IMF de USS 14.000 millones al 31
de diciembre de 2001, a U$S 9.500 millones al 31 de diciembre de 2005. En agosto de 2004, el FMI suspendio
los desembolsos bajo el Acuerdo Stand-By de 2003 luego de que el Gobierno pospusiera indefinidamente la
revision programada de su desempenio conforme al acuerdo. Desde el 28 de julio de 2006. la fecha del informe
mas reciente conforme al Articulo 1V del Acuerdo del FML. la Republica y el FMI no han acordado ninguna
otra revision y consulta conforme al Articulo IV, =eeeeee

El 3 de enero de 2000, el Gobierno cancelo su deuda pendiente con ¢l FMI en un solo pago de USS
9.500 millones. El pago al FMI represento el 7.4% del total de la deuda publica argentina y permitié ahorrar
USS 568 millones en intereses. El Gobierno tomo en préstamo fondos del Banco Central para realizar el pago,
que resultd en uny reduccion del 33% en las reservas del Banco Central de USS 28,100 millones a USS 18.700
millones. EI Gobierno emitio una letra del tesoro intransferible denominada en dolares estadounidenses a 10
afos para repagar al Banco Central este financiamiento. Dado que el pasivo con el FMI fue cambiado por un
pasivo con el Banco Central por el mismo valor. el pago al FMI no afecto la deuda total del Gobierno, --=--eseveue

La ultima consulta por el Directorio Ejecutivo del FMI con la Argentina fue el 28 de julio de 2006.
Desde ese momento, los documentos sobre el desarrollo economico de la Argentina fueron confeccionados por
personal del Fondo para las sesiones informativas del Directorio en 2013-15. Los documentos fueron
confeccionados conforme a la politica del Fondo respecto de las demoras excesivas en la realizacion de las
consultas del Articulo 1V vy las evaluaciones de estabilidad financiera obligatorias, que exige que el personal
informe informalmente a los Directores Ejecutivos cada 12 meses respecto de los acontecimientos econdmicos
y politicas de los miembros pertinentes. A solicitud de la Argentina. los documentos confeccionados por el
personal del FMI han sido publicados. La Argentina también ha indicado su intencion de resolver la demora en
1S CONSUIAS. ==mmmmmmem s

Banco Mundicl-=====-====msrmmmmm e —e--

Entre 2011 y 2015, ¢l Banco Mundial desembolso aproximadamente USS 4.000 millones en prestamos
al Gobierno. en parte para actividades destinadas a fomentar la recuperacion economica, tanto a nivel nacional
como provincial, incluyendo para proyectos de infraestructura y educativos, asi como para varios programas de
desarrollo social como salud y medio ambiente. Al 31 de diciembre de 2015, el monto total pendiente de los
préstamos del Banco Mundial a la Republica era de USS 5.900 millones, mientras que aproximadamente U$S
1.500 millones de prestamos comprometidos por el Banco Mundial quedaban aun sin desembolsar. --------ee--eeae

Entre 2011 y 2015, la Republica realizé pagos de capital por un monto total de USS 3.400 millones
bajo los préstamos del Banco Mundial. y un total de USS 667 millones en concepto de intereses. -------wesecmecosees

BID

Entre 2011 y 2015, el BID desembolso aprosimadamente USS 5,500 millones en préstamos a la
Republica, en parte para actividades destinadas a fomentar el crecimiento economico y en parte para diversos
programas de desarrollo social como salud vy educacion, Al 31 de diciembre de 2015, el monto total de capital
pendiente de los préstamos del BID a la Republica era de USS 11.200 millones, mientras que aproximadamente
USS 3.500 millones de prestamos comprometidos por el BID quedaban aan sin desembolsar.

Entre 2011 y 2015, la Republica realizo pagos de capital por un monto total de USS 4.600 bajo los
préstamos del BID y USS 1.800 millones en concepto de intereses. ----------=zsseeseeus
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FONPLATA y CAF nesntsomeancsiinsansanssmnaassncnsnensanenss

Entre 2011 v 2015, el Fondo Financiero para ¢l Desarrollo de la Cuenca del Plata (“FONPLATA™)
desembolsd un total de USS 57.7 millones to la Republica para desarrollo econdmico y programas sociales.
Durante este periodo. la Republica realizo pagos de capital a FONPLATA por el monto total de US$S
59,1 millones. y el monto total de capital pendiente bajo los préstamos realizados por FONPLATA era de USS
81,8 millones al 31 de diciembre de 2015, mientras que U$S 929 millones en préstamos aprobados por
FONPLATA quedaban disponibles. incluyendo un préstamo de USS 42.7 millones a la Repablica para mejorar
los puertos de la provincia de Buenos Aires aprobado en 2008,

Entre 2011 y 2015, la CAF desembolso aproximadamente USS 2.100 millones a la Republica,
mayormente en préstamos para programas de infraestructura. Durante este periodo, la Republica realizo pagos
de capital a la CAF por el monto total de USS 729.9 millones. de los cuales USS 217 millones fueron pagados
en 2015. El monto total de capital pendiente conforme a los préstamos realizados por la CAF era de USS 2.600
millones al 31 de diciembre de 2015, mientas que USS 1.600 millones en préstamos aprobados por la
CAF quedaban ain sin desembolsar. -----m-emermmememcannans -

Deuda Bilateral v Denda con Acreedores Privadoy==----=-----

La deuda bilateral esta compuesta por deuda a la que se hace referencia como deuda con el Club de
Paris y otra deuda bilateral. La deuda con ¢l Club de Paris incluye toda la deuda con los paises miembros del
Club de Paris que ha sido reestructurada en rondas de negociacion con los miembros del Club de Paris. Ver “—
Antecedentes de la Deuda—Club de Paris.” La otra deuda bilateral incluye toda la otra deuda con gobiernos
soberanos. Sustancialmente toda la deuda bilateral de la Republica consiste en deuda adeudada a paises
miembros del Club de Paris v es tratada conforme al marco del Club de Paris.

LLa deuda con acreedores privados consiste en deuda con proveedores y deuda con bancos comerciales.
Una parte de la deuda con acreedores privados esta garantizada por seguros de crédito a la exportacion
otorgados por organismos gubernamentales extranjeros y es tratada conforme al marco del Club de Paris. El 28
de mayo de 2014, la Republica alcanzo un acuerdo con los miembros del Club de Paris para la cancelacion de la
deuda de la Republica, que ascendia a USS 9.690 millones (USS 4.955 millones en capital, USS 1.102 millones
en intereses y USS 3.633 millones en intereses punitorios).

Procedimientos Legales ———---m--mmmmmmmmmmemm e N

Acciones en los Estados Unidos -

Luego de que la Republica cayera en defaudt respecto de su deuda a fines de 2001, algunos de sus
acreedores iniciaron numerosos juicios en distintas jurisdicciones. incluyendo los Estados Unidos. En estos
Juicios los demandantes en general alegan que la Republica no ha realizado puntualmente los pagos de capital
y/o intereses respecto de sus bonos, v pretenden obtener sentencias que ordenen el pago del valor nominal v los
intereses correspondientes a esos bonos. ——--=-==cssasecsaaas

Tal como se considera con mas detalle en *—La Propuesta de Pago.™ hasta la fecha la Republica ha
alcanzado acuerdos con numerosos acreedores, v acuerdos de desestimacion y ordenes de cumplimiento de
sentencia han sido presentados v aprobados por los tribunales en numerosas acciones. La Republica continta
tratando de resolver sus litigios pendientes y ha alcanzado principios de acuerdo con muchos otros acreedores, ---

Acciones Individuales en los Estados Unidoy

A la fecha de esta memoria anual, sentencias por ¢l monto total de aproximadamente USS 1.200
millones, incluyendo capital e intereses. permanecian pendientes en los Estados Unidos, asi como reclamos por
aproximadamente USS 192.0 millones en concepto de capital. mas intereses. en juicios individuales en el
Tribunal Federal en los que no se ha dictado ninguna sentencia.

Algunos reclamantes. representados por Task Force Argentina (“TFA™), que han iniciado tres juicios
ante el Tribunal Federal por un monto no especificado también son reclamantes en un arbitraje contra la
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Republica en el CIACI en relacion con los mismos titulos valores. Estos tres juicios habian sido suspendidos
estando pendiente el resultado del arbitraje y, el 31 de enero de 2016. la Republica celebré un principio de
acuerdo con TFA para cancelar los reclamos de estos reclamantes. que fue reemplazado por un acuerdo de pago
celebrado el 21 de abril de 2016. sujeto a ciertas condiciones. La Republica v TFA iniciaron el cierre del
acuerdo de pago el 28 de junio de 2016. que finalizo el 14 de julio de 2016. Entre otras cosas. las partes
acordaron la desestimacion del todos los reclamos al consumarse el cierre del acuerdo de pago. Ver “El Pago.”
Para un comentario sobre el arbitraje, ver "—Arbitraje del CIADL" -

Acciones de Clase en los Estados Unidos

A la fecha de esta memoria anual se encontraban pendientes ante el Tribunal Federal 15 acciones
contra la Republica en nombre de una clase de tenedores de bonos en default. La certificacion de clase se otorgo
a 13 de las 15 clases. ===-mmsmmmmmmmmmnies --- ---

El 27 de mayo de 2016, el Tribunal Federal emitio una orden aprobando en torma preliminar los
acuerdos de pago alcanzados por la Repiblica v los representantes de nueve clases. Los acuerdos de pago
prevén el pago a los miembros de la clase en base al reclamo realizado, en los mismos términos que la oferta
base (tal como se la define mas abajo) realizada por la Republica. Ver*——El Pago” El Tribunal Federal {ij6 una
audiencia para determinar la equidad de la cuestion para el 10 de noviembre de 2016. en la que considerara la
aprobacion final de los acuerdos de pago para los miembros de la clase que presenten reclamos en o antes del 1°
de septiembre de 2016.

e

En febrero de 2012, los demandantes de 13 acciones en Nueva York. con créditos en virtud de los
bonos emitidos conforme al Contrato de Agencia Fiscal de 1994 (los “Bonos del FAA 19947) por USS 428
millones en concepto de capital, mas intereses, obtuvieron una orden del Tribunal Federal prohibiendo a la
Republica realizar los pagos de intereses programados respecto de los Bonos del Canje de 2005 y 2010 a menos
que la Republica pagara a los demandantes el total de sus bonos. La orden fue suspendida estando pendiente la
apelacion y entré en vigencia el 18 de junio de 2014, luego de que la Corte Suprema de los Estados Unidos
rechazara el pedido de apelacion de la Republica respecto de la orden de la Corte de Apelaciones confirmando
las medidas cautelares pari passir. ====-==s=mmmmmm o e

El 30 de octubre de 2015, el Tribunal Federal dictd nuevas medidas cautelares pari passu (las medidas
cautelares Me Too), sustancialmente similares a las que ya se encontraban en vigencia. en 49 procedimientos
adicionales, en relacion con créditos por mids de USS 2.100 millones conforme a los Bonos del FAA 1994, mas
miles de millones mdas en concepto de intereses anteriores y posteriores a la sentencia. Se presentaron
numerosas peticiones adicionales para extender el alcance de las medidas cautelares pari passu y las mismas se
encontraban pendientes en enero de 2016. cuando la Republica contacté a los tenedores de la Deuda No
Canjeada para resolver 108 [itigios pendientes, ~=msmmmmmsm s

El 10 de agosto de 2016. el Tribunal Federal rechazo las peticiones de 2015 de los demandantes de
medidas cautelares pari pussu en dos acciones diferentes en forma definitiva, indicando que dichas solicitudes
ya no eran relevantes considerando el cambio en las circunstancias que hacian que las medidas cautelares pari
passy ya no fueran necesarias. Ver "—E| Pago,” ------ -

El Pago A S S R AR R SRR R

El 5 de febrero de 2016, la Republica publico la Propuesta de Pago para cancelar todos los créditos
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 extendid 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
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Deuda No Canjeada puede aceptar los términos de la opcion base de acuerdo con los procedimientos
establecidos y publicados por el Ministerio de Hacienda y. de acuerdo con dichos términos, pasara a ser parte de
un principio de acuerdo vinculante con la Republica una vez que ¢l acuerdo sea refrendado por la Repiblica. -----

El 19 de febrero de 2016, el Tribunal Federal emitio un fallo indicativo en las acciones “me too”
estableciendo que si la Corte de Apelaciones devolviera esas actuaciones (que estaban en ese momento sujetas
a apelacion), el Tribunal Federal haria lugar a la peticion del a Republica de levantar las medidas cautelares Me
Too. Luego de la devolucion de las actuaciones por la Corte de Apelaciones, el 2 de marzo de 2016 Tribunal
Federal emitio una orden indicando que levantaria todas las medidas cawelares pari passu, incluyendo las
medidas cautelares Me Too. sujeto a dos condiciones; primero, la derogacion de todos los obstaculos
legislativos para el pago a los tenedores de la Deuda No Canjeada. y sezundo. ¢l 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 terminos especificos de dichos acuerdos. EI 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 aprobo la Ley de Autorizacion de Deuda, derogando de
ese modo los obstaculos legislativos para el pago v aprobando la Propuesta de Pago. El 22 de abril de 2016, la
Argentina emitio nuevos titulos de deuda por USS 16.500 millones en los mercados de capitales
internacionales, y utilizo USS 9300 millones del producido neto para realizar los pagos conforme a los
acuerdos con los tenedores de aproximadamente U$S 4.200 millones 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 22 de
abril de 2016 el Tribunal Federal ordend el levantamiento de todas las medidas cautelares pari passu. A la
fecha de esta memoria anual, se han firmado principios de acuerdo con los tenedores de aproximadamente el
74% del capital de la Deuda No Canjeada (pendiente al 31 de diciembre de 2015).

El 5 de mayo de 2010, los pagos de intereses respecto de los Bonos del Canje de 2005 y 2010
pagaderos al fiduciario fueron ransferidos por el fiduciario a los tenedores de dichos bonos.

El 20 de julio de 2016, la Republica anuncio y publico los procedimientos de pago para los tenedores
de bonos elegibles regidos por el derecho aleman. Contorme o los procedimientos informados por el Ministerio
de Hacienda y Finanzas Publicas, los procedimientos contemplan dos vias diferentes de pago: “Pago por Via
Rapida” vy “Pago Individual™ -=seemmmmemmaaeaaaes

Entre ¢l momento en que la Republica publico la Propuesta de Pago y el primer pago a los bonistas
aceptantes el 22 de abril de 2016, la misma celebré numerosos acuerdos de pago por un total de capital de
Deuda No Canjeada de US$S [4.200] millones, A la fecha de esta memoria anual, los pagos de estos acuerdos
habian resultado en la desestimacion de demandas en 84 casos, con reclamos por un monto total de capital de
aproximadamente USS 3,000 millones. mas intereses. y fallos por aproximadamente USS 4.700 millones. La
Republica estd actualmente tramitando el pago de acuerdos de pago adicionales y procesando opciones de pago
adicionales, lo que resultara en la desestimacion de otros casos por un monto aun no determinado. Los
acreedores que resolvieron sus reclamos acordaron, al recibir el pago. desestimar en forma definitiva todas las
acciones contra la Republica, incluyendo todos los procedimientos de ejecucion.

La Republica ha alcanzado principios de acuerdo en nueve acciones de clase para resolver sus
reclamos. De acuerdo con los principios de acuerdo, el monto del acuerdo sera calculado en base a los
miembros de la clase que demuestren que han sido titulares de su participacion beneficiaria en el bono
pertinente en torma continuada desde el inicio de cada causa. vy que no han sido parte de una accion individual
contra la Republica 0 no han optado por no itegrar las Clases, -=-=--emrememmmamnan

Una accion de clase pendiente. en la que no se ha alcanzado un principio de acuerdo, ha procurado
prohibir a la Republica comunicarse y alcanzar un acuerdo con los tenedores de la serie de bonos que se emite.
El 21 de abril de 2016, el Tribunal federal rechazd la peticion de ese demandante y la Corte de Apelaciones
denegd el pedido del demandante de acelerar la apelacion de ese fallo. La apelacion del demandante respecto de
la orden del Tribunal Federal permanece pendiente.-----
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El 20 de julio de 2016, la Republica publicd procedimientos de pago para los tenedores de bonos
elegibles regidos por el derecho alemdn, implementando la Propuesta de Pago para esos bonos. A la fecha de
esta memoria anual. la Republica ha recibido ofertas de numerosos tenedores.

Litigios posteriores al pago en los Estados Unidos

El 3 de marzo de 2016. varios demandantes iniciaron un juicio contra la Republica en el Tribunal
Federal en base a su titularidad de bonos que se regian por el derecho italiano, aleman e inglés. La Republica
presento una peticion para la desestimacion de los reclamos fundados en el derecho italiano y aleman en base a
la falta de competencia y/o insuficiente traslado de notificaciones procesales. El Tribunal Federal hizo lugar a la
peticion de la Republica el 2 de agosto de 2016. Los demandantes han solicitado al Tribunal Federal que
reconsidere la parte de su decision en la que rechaza los reclamos fundados en el derecho aleman, solicitud que
& encuentra pendiente, ---s---sssmmsmmmmeesioaeaes

El 25 de marzo de 2016, un grupo de acreedores argentinos iniciaron un juicio contra la Republica en
el Tribunal Federal en procura de una declaracion de que los documentos relativos al pago enviados por la
Republica—que no habian sido refrendados por la Republica—eran acuerdos de pago vinculantes. El Tribunal
Federal hizo lugar a la peticion de la Republica de desestimar [a demanda de los demandantes el 12 de abril de
2016, en base a que al no estar refrendados, la Republica no habia celebrado acuerdos vinculantes con los
demandantes. La apelacion de los demandantes de la orden del Tribunal Federal se encontraba pendiente a la
fecha de esta memoria anual.

El 18 de mayo de 2016, un acreedor argentino inicidé un juicio contra la Republica en el Tribunal
Federal. La Republica presentd una peticion para desestimar partes de esa demanda el 19 de julio de 2016. Entre
otras cosas. la Republica alego que la mayor parte de los reclamos del demandante habian prescrito, que la
demanda del demandante incluia un reclamo por violacion de la clausula pari passu y que el demandante no
tenia un acuerdo de pago vinculante con la Republica dado que la Republica nunca refrendo sus documentos
relativos al pago. La solicitud de desestimacion de la Republica permanecia pendiente a la fecha de esta
MEMOTIA ANUALL == mmmm e

El 1 de junio de 2016, un acreedor argentino inicid un juicio contra la Republica en el Tribunal
Federal en base a su titularidad de bonos argentinos que se regian por el derecho de Nueva York, Alemania,
Inglaterra e Italia. La Republica v el demuandante solicitaron que la respuesta de la Repiblica a la demanda del
demandante se presentara 60 dias despues de que el demandante presentara constancia de que notifico a la

Republica conforme a la Convencion de La Hava. EIl Tribunal Federal hizo lugar a dicha solicitud el 29 de julio
de 2016, =mmsmmrmmmmmmmme s -

Tanto la demanda del 18 de mayo como la del 17 de junio incluian asimismo un reclamo en el sentido

de que los demandantes tenian acuerdos de pago validos y exigibles con la Argentina, que la Republica no habia
refrendado.

El 22 de junio de 2016, los demandantes en tres acciones modificaron sus reclamos contra la
Repiblica, en procura del pago de dafos y perjuicios por violacion de contrato. medidas cautelares vy
cumplimiento especifico en base a la supuesta violacion de la Republica de la clausula pari passu. y dafios y
perjuicios en base a la supuesta violacion de la Republica de la clausula pari passu. La Republica presento una
peticion para desestimar estas demandas modificadas el 20 de julio de 2016. Las presentaciones han finalizado
y la solicitud de desestimacion de la Republica permanecia pendiente a la fecha de esta memoria anual, ----------

Esfuerzos para embargur o ¢jecutar hicnes de la Argentina en Acciones en los Estados Unidos -==--------
En los Estados Unidos, los recursos de ¢jecucion de un acreedor contra un estado extranjero estan
limitados por la Foreign Sovercign nmunities Aet de 1976 (Ley de Inmunidad de Soberania Extranjera o
“FSIA™) a los activos de dicho estado extranjeros que son utilizados para una actividad comercial en los Estados
Unidos. La FSIA provee asimismo una profeccion especial contra embargo y ejecucion a las reservas de bancos

centrales extranjeros y bienes de caricter militar v diplomatico. Si bien todos los intentos por ejecutar bienes de
la Republica o de supuestos alter egos de la Republica han sido rechazados por los tribunales en la mayoria de

184

IF-2016-02045908-APN-ONCP#MH

pagina 184 de 211



los casos, en unos pocos casos los demandantes que buscaban obtener el pago conforme a la Deuda No
Canjeada de la Republica han logrado embargar activos de la Republica,

El 26 de mayo de. el Tribunal Federal denego un pedido realizado por acreedores con sentencias a su
favor en dos acciones que tenian por objeto embargar y ejecutar el producido de la emision de bonos que
acompano la liquidacion que no fue utilizado para pagar a los acreedores, que segun los demandantes era un
bien de la Republica, EI 15 de junio de 2016, ¢l demandante de una de estas acciones apelo la orden del
Tribunal Federal denegando esta peticion. La Corte de Apelaciones hizo lugar a la peticion del demandante de
acelerar la apelacion, la que se encontraba pendiente a la fecha de esta memoria anual.

Procedimientos para el reconocimiento de sentencias de los Estadas Unidos

Algunos demandantes han procurado obtener, v en algunas instancias han logrado. el reconocimiento
de sus sentencias estadounidenses en tribunales extranjeros. incluyendo en el Reino Unido. Luxemburgo,
Francia, Bélgica, Suiza. Ghana v la Argentina. Estos demandantes han resuelto sus reclamos contra la
Republica y los procedimientos en estas jurisdicciones estin en proceso de ser desestimados.

Litigios @nn Alemmaniq ===ms e e e e e e s

Al 20 de septiembre de 2016. en Alemania se habian dictado fallos definitivos por un monto total de
aproximadamente €174 millones en concepto de capital mas intereses v costos en juicios promovidos contra la
Republica en relacion con los bonos en default. A esa fecha. también habia reclamos para el cobro de
aproximadamente €194 millones en concepto de capital de deuda en default, mas intereses. en juicios
pendientes en Alemania respecto de los que aun no se ha emitido un fallo definitivo.

Varios bonistas iniciaron procedimientos en Alemania con el fin de obtener medidas pari passu
similares a las otorgadas por los Tribunales de Nueva York. Los tribunales alemanes se han negado a otorgar
dichas medidas tanto en primera instancia como en la apelacion, aunque dichas decisiones estan sujetas a otras
apelaciones,

Los demandantes que pretenden hacer cumplir sus sentencias no pueden embargar activos utilizados
para fines diplomaticos o consulares. como las cuentas bancarias de las embajadas o consulados de la
Republica. Segun el conocimiento de ta Republica. los demandantes en Alemania han logrado embargar fondos
de la Republica mantenidos por agentes de pago (para el pago de los intereses de otras deudas del Gobierno).
Algunos acreedores también han embargado los derechos de la Repuablica contra otros demandantes (es decir,
los que retiraron sus reclamos contra la Republica o perdieron sus acciones en forma total o parcial), que son
responsables por el pago de los costos de la Republica (honorarios abogados regulados por ley vy, de
corresponder, costas legales) conforme al sistema aleman “quien pierde paga”. en la medida en que el monto de

dichos derechos no haya sido compensado por dichos demandantes.------

Algunos demandantes han procurado obtener el reconocimiento de sus sentencias alemanas en
tribunales extranjeros, incluyendo los Estados Unidos v Luxemburgo,

Litigios en ltalia

Todos los procedimientos miciados por bonistas contra la Republica en ltalia fueron desestimados
principalmente por cuestiones de jurisdiccion, -

Litigios en Japon - ot

El 10 de febrero de 2010, se notificd a fa Republica una demanda iniciada por las empresas que
representaban a los bonistas de Japon. por la que se¢ reclamaba ¢l pago de aproximadamente ¥11.000 millones
en concepto de capital, mas intereses. en relacion con cuatro series de bonos en default emitidos por la
Republica conforme a la ley japonesa. Los demandantes retiraron la mayor parte de sus reclamos como
resultado de su participacion en el Canje de Deuda de 2010, En enero de 2013, un tribunal de Tokio desestimo
la demanda considerando que las empresas que representaban a los bonistas carecian de legitimacion para
entablar la demanda. En enero de 2014, ¢l Tribunal Superior confirmo el fallo del tribunal de primera instancia
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y los demandantes apelaron entonces a la Corte Suprema. El 2 de junio de 2016, la Corte Suprema revoco el
fallo del Tribunal Superior v devolvio las actuaciones al tribunal de primera instancia de Tokio para proseguir
con su tramitacion. A la fecha de esta memoria anual. el reclamo pendiente ascendia a ¥2.800 millones en
concepto de capital. MAs INLereses —-mammmmsmmmm s ----

Litigios en Francia--- Sexs

Luego del acuerdo alcanzado por la Republica con los demandantes con sentencias en los Estados
Unidos, estos demandantes habian levantado voluntariamente todos los embargos y adoptado medidas para
desestimar todos los procedimientos en Francia buscando ejecutar sus sentencias estadounidenses. Estas
incluyen el intento de embargo de ciertas cuentas diplomaticas y militares argentinas v de impuestos pagaderos
por empresas francesas a la Republica. -=--mmmmemmmmmmmmmee e

Litigios en Luxemburgo ===--=====-se=ssmmsencnmcrenemns

A partir de enero de 2009, demandantes con sentencias emitidas en Alemania por un total de
aproximadamente €80 millones obtuvieron ordenes judiciales en Luxemburgo para embargar activos de la
Republica mantenidos en bancos locales. Ningun activo de la Republica fue embargado como resultado de estas
ordenes judiciales. A la fecha de esta memoria anual, las impugnaciones de la Republica respecto de estas
ordenes judiciales se encontraban pendientes ante los tribunales locales,

Litigios en Espafig=-==-=====ssmmmrenssamoizonzs i

El 10 de abril de 2014, un demandante con sentencias emitidas en Alemania inicio un procedimiento
ante un tribunal de Madrid a fin de embargar activos de la Republica ubicados en Espaita. El 14 de mayo de
2015, el tribunal permitio a ese demandante ejecutar su sentencia alemana sobre bienes de la Republica en
Espafia. En diciembre de 2015, el tribunal rechazo ¢l pedido de la Repablica de revocar esa orden, La apelacion
de la Republica de ese fallo se encontraba pendiente a la fecha de esta memoria anual.

Litigios en la Argentina S

Desde la crisis econdmica 2001, la Repuablica ha sido demandada en la Argentina por las medidas
adoptadas durante la crisis con el fin. entre otras cosas, de obtener el pago de bonos en default. Estos juicios en
general no han prosperado. La Corte Suprema de la Argentina ha emitido distintas decisiones en las que
sistematicamente sostuvo la constitucionalidad de las medidas de emergencia adoptadas como resultado de la
crisis economica de 2001. incluyendo el diferimiento del pago de los bonos. La mayor parte de estos juicios
locales han sido desestimados. -=-=-=-=-smnmemeranmnaan

Reconocimiento v ¢fecucion de sentencias extranjeras en la Argenting, La ley argentina permite la
ejecucion en la Argentina de una sentencia definitiva dictada por un tribunal competente extranjero, siempre
que se garantice el derecho del demandando a una legitima defensa, que la sentencia o laudo no sea contrario a
los principios de orden publico de la Argentina vy que la sentencia o laudo no sea incompatible con otra anterior
o simultanea emitida por un tribunal argentino. ----=--=---=-----

En la Argentina, demandantes en cuatro acciones han procurado obtener el reconocimiento de
sentencias estadounidenses por un total de aproximadamente USS 24 millones. En tres de estos casos. los
procedimientos llegaron a la Corte Suprema, que confirmo las respectivas decisiones de la Camara de
Apelaciones desestimando los reclamos de reconocimiento de las sentencias extranjeras. A la fecha de esta
memoria anual, el cuarto caso se encuentra pendiente ante el tribunal inferior. En todos los casos en que los
tribunales argentinos desestimaron un reclamo de reconocimiento y ejecucion de sentencias estadounidenses,
los tribunales sostuvieron, tal como habia argumentado la Republica, que si bien la emisién por parte de la
Republica de los bonos de los que el demandante era titular constituia una actividad comercial, la declaracion
del defauir de la Republica como consecuencia de una emergencia economica y social constituia un ejercicio de
sus facultades soberanas que deberia haber sido tomado en cuenta por ¢l tribunal extranjero, -=----=--====-====-=-----

Ejecucion de laudos arbitrales en la Argentina. A fin de que un acreedor pueda hacer cumplir un
laudo contra la Republica en la Argentina. el acreedor debe primero notificar a las autoridades competentes v

|86

IF-2016-02045908-APN-ONCP#MH

pagina 186 de 211



solicitar el pago con fondos del presupuesto del ejercicio en curso. Si no se dispusiera de dichos fondos, el
acreedor puede solicitar que el pago del laudo sea incluido en el presupuesto del gjercicio siguiente. A fin de
que el laudo sea incluido en el presupuesto del ejercicio siguiente. que el Poder Ejecutivo debe presentar al
Congreso antes del 15 de septiembre del aio anterior, el acreedor debe notificar a las autoridades competentes
antes del 31 de julio del ano anterior. Si el acreedor cumple con estos requisitos pero la Republica no incluye el
laudo en el presupuesto del afo siguiente o no realiza el pago en el ejercicio siguiente, el acreedor tendra
derecho a procurar la ejecucion de activos de la Republica a fin de dar cumplimiento al laudo.

Arbitraje del ClA D smm e e e

La Argentina ha sido parte de procedimientos de arbitraje conforme al Convenio sobre Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones entre Bstados v Nacionales de Otros Estados de 19635 (“Convenio CIADI™),
inclusive coma resultado de las medidas implementadas en 2001 y 2002 para hacer frente a la crisis economica
AT R T . oo e e i e i

A la fecha de esta memoria anual. hay tres laudos definitivos emitidos por tribunales del CIADI
pendientes contra la Argentina por un total U$S 427,360 millones y la Argentina estd tramitando la anulacion de
otros cuatro laudos por un total de USS 8455 millones. A esa fecha, habia seis casos en curso contra la
Argentina ante el CIADI, con reclamos por un total de USS [.790 millones (incluyendo dos casos con reclamos
por montos aun no determinados), y en tres de estos casos (con reclamos por un total de USS 1.720 millones) el
tribunal del CIADI ya determiné que es competente,

A la fecha de esta memoria anual. hay otros ocho casos con reclamos por un total de USS 4.550
millones en que las partes acordaron suspender los procedimientos estando pendientes las negociaciones de
pago. La resolucion exitosa de estas negociaciones podria llevar a otros reclamantes ante el CIADI a retirar sus
reclamos. aunque la Republica no puede ofrecer ninguna garantia en este sentido,

El 8 de octubre de 2013, la Republica alcanzo un acuerdo con cuatro reclamantes ante el CIADI y pago
con bonos el monto total de USS 406 millones. EI 13 de mayo de 2016, la Republica resolvio otro caso y pago

con bonos un monto total de USS 51.97 millones. Ver “—Otros Arbitrajes.”

El 31 de enero de 2016, la Republica alcanzé un principio de acuerdo con el representante de TFA para
el pago de los reclamos de los bonistas italianos, sujeto a ciertas condiciones. Ver “—EI Pago” mas arriba. --------

OUros ArbUrajes ========m=msmmmmmm e

Otros reclamantes han presentado reclamos ante tribunales de arbitraje conforme a las normas de la
Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional ("CNUDMI") y conforme a las
normas de la Camara de Comercio Internacional (“"CCI").  ----

A la fecha de esta memoria anual. habia un laudo definitivo de la CNUDMI pendiente contra la
Argentina por un total de USS 7.39 millones v la Argentina esta tramitando la anulacion de otros dos laudos por
USS 21.05 millones. A esa fecha. habia tres casos en curso contra la Argentina ante los tribunales de la
CNUDMI y la CCI con reclamos por un total de USS 62543 millones, incluyendo un caso con un reclamo por
US$S 508,70 millones en que ¢l tribunal ya ha determinado que es competente. Habia otro caso con un reclamo
por USS 168.69 millones en que las partes acordaron suspender los procedimientos hasta que finalicen las
negociaciones tendientes a alcanzar un acuerdo, =---------

En octubre de 2013 y mayo de 2016. la Argentina pago dos laudos definitivos emitidos por un tribunal
de la CNUDMI por un reclamo contra la Argenting por USS 104,00 v USS 189.46 millones, respectivamente, ----

Orros litigios en los Estados Unidos con personas que no son acreedores

El 8 de abril de 2015, Petersen Energia Inversora, S.A.U. y Petersen Energia. S.A.U. (las “Entidades
Petersen”) presentaron un reclamo contra la Republica en relacion con la expropiacion de YPF en 2012 ante el
Tribunal Federal.
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Las Entidades Petersen reclaman el pago de dafios compensatorios (por un monto a ser determinado)
en relacion con la supuesta violacion de los estatutos de YPF por la Republica, que supuestamente tuvo lugar
cuando expropio el 51% de las acciones Clase D de YPF. En septiembre de 2015, la Republica presento una
peticion para la desestimacion de la demanda, argumentando, entre otras cosas, que el Tribunal Federal carece
de jurisdiccion conforme a la FSIA, EI 9 de septiembre de 2016, ¢l Tribunal Federal hizo lugar en parte vy
rechazo en parte la peticion de la Republica de deésestimar la demanda del demandante. La Republica tiene
derecho a apelar esta decision
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ANEXO 99E

CUADROS E INFORMACION COMPLEMENTARIA
Deuda Denominada en Moneda Extranjera
Denda Directa

Monto de Capital

PRESTAMISTA

lasu de Interes

Fecha de
Emision
tmin/dddaa)

Vencimiento
Final
L/ delfaa)

Monedas

Valor Nominal

Pendiente al
31 de diciembre

Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial

Banco Mundial
Bunco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial

Banco Mundial

Bance Mundial
Banco Mundial

Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial

Banco Mundial

Banco Mundial
Banco Mundial

Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial

{a)
3.90
)
ti)
107
136
Fijgentre el 1,47 %o »
¢l 3.86% (a)
Fija entre ¢l 1.40%y el
4.16% {a)

Fija entre el 1.83% v ¢
4.25% (u)
Fiaentre el 1.62%0y ¢
4.1 7%/ (4)

Fija entre el 1.51 %oy
el 4.13% (a)
1.31i(a)
1.64/(a)

Fija entre el 1.65 % »

¢l 4.25%)

Fijaentre el 1.80% 0\ ¢
4.05%) (a)
Fijaentre el 1,29 %4 s
el 3.90 Ya)
Fijaentre ¢l 1.37 % y
el 3.91 )
Fijaentre ¢l 1.82% v ¢
L% ()

Fija entre ¢l 1.82%y ¢
4. 119%/ (a)

3

Fijgentre el 1.79% y ¢
4.08%w
1.90
2.89/(a)
2.89/(a)
O0/a)
3244

4 s b

3371
3.00/(ah
3.671a)
2.99/(a)

09/03/2001
U9/052001
F1713:2001
U172972003
(5232003
173172003

09/0772004

04/ 182006

07142006

10723/2006

U3 172006

12202006
127202006

05/082007

Us/092007

O07/12/2007

R/ 162007

112672007

12/28/2007
U508 2007

126/2007

| 1062008
(2/27/2009
01132000
03/27/2009
O8/06/2009
(8/2572009
O 182010
06/10/2004
020172010

190

091572016
U8/ 1572016
107152016
[0/15/2016
27152018
/1572018

0271572019

D4 152018

1371572020

03/15/2020

03/1572019

097152020
12/152016

1071572020

07/ 72021

O%/15/2021

01/01/2022

01012022

02022
05/15/2021
03/15/2022

07/01/2022
(03/15/2038
(03/15/2038
09/15/2038
040172038
03/15°2039
09/15/2038
12/15/2038
03152038

LSS
LSS
USS
L$S
U$S
LSS

LSS

LSS

LSS

LIS

LSS

UsS
Lss

LSS

LISS

LI%S

LSS

LS

USS

Uss

U$S
U3s
Uss
LSS
LSS
LSS
LSS
USS
U$s

de 2015
Millones de Millones de
dolares dolares

330 20
400 48
5 =
600 86
500 142
750 252
136 47
150 64
25 10
150 78
350 139
40 21
150 12
110 b6
300 183
220 132
37 24
200 132
20 12
Tu 46
200 bl
45 3l
60 46
20 18
300 215
150 139
840 186
50 46
450 414
30 23
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Monto de Capital

PRESTAMISTA

Fasa de Interes

Fecha de
Emision
mnv/ddiaa)

Vencimiento
Final
(rm/dd/aa)

Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial
Banco Mundial

Total

Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco [nteramericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrolio
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo

o

323
3.24/a)
3.234u)
(i)
(a)
(a)
(a)
(a)
(a)
(i)
(a)
(d)
(a)
{a)

0.75%

490

L1 E
3%

4.88%

Fija entre ¢l 2.53% v ¢l

3.74%

5.18%

o
-
£

5.74

Fija entre el 2.51% and

5.74%

3.74

03/30:2010
U6/ 112010
U8/ 12010
03/04201 1
05/04/201 1
O4/11/2011
U4/1 172011
08/04/201 1
11/23/2011
08/06/2012
047162015
U4/16/2015
09/21/2013
/092015

G222 101967

04/07/1992

O T71992

09221993

| 2006199

06/05/1993

06/A5/1995

U3/26/1996

DO 1996

02/20/1997

U3N6/1997

(08/04:1997

U84/ 1997

02/05/1998

G2/11/1998

U3 16/1998

191

(09152039
0271372040
091542039
(03/13/2
03/13/2037
05/135/2038
03/15/2037
10/15/2037
12/13/2036
11/15/2037
12/15/2046
06/15/2047
D8/ 32047

TO/152047

20107

040772007

04072017

03/212019

12/06/2019

06/05/2020

06/05/2020

12015/

2018

D9/ 102016

02/20/2022

03162017

08042017

UB/042017

02/05/2018

02/1 172018

U3/16/2027

Pendiente al
Muonedas Valor Nominal | 31 de diciembre
de 2015
Millones de Millones de
dolares ddlares

LI$S 229 135
LSS 30 21
LSS 150 63
USs 400 309
U$S 200 87
U$S 175 96
LISS 461 404
LSS 480 473
U$S 200 88
LIS 400 287
%S 250 24
UsS 425 122
LSS 59 2
UsS 350 1

10, 497 4.829
CAD N o
U%s | —
LIES B! |
LSS 25 5
LSS 15 4
LSS 30 8
U$S 180 62
LSS 345 71
LSS 23 2
U%s 102 42
LISS 78 3
Li%S 81 10
U$S 287 44
LSS 250 59
U$S 8 —
LSS 17 7
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Maonto de Capital

PRESTAMISTA

Tasa de Interes

Fecha de
Emision
(/e

Vencmuenio
Final
o/ dd A

Monedas

Valor Nominal

Pendiente al
31 de diciembre

Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamenicano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco [nteramericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco lnteramericano
de Desarrollo
Banco Interamericana
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo

74

L [}

4%

3%

5.74

L

74

5.74

4

Fijentre ¢l 1.81% y ¢l

5.74%

5.74

L

74

5.4

3.74

5.74

]

LT

n

74

5.74

Fija entre el 3.44%y ¢l
5.74%
Fija entre el 3,59« ¢l

5.74%

2.51

295

Fija entre el 2.33% v el
2.88%

U3/ 16/1998

03/16/1998

07/22/1998

U808/ 1998

12009/ 1998

12009/1998

12/16/1998

011999

01/13/1999

09/15/1999

0911571994

(LU B T L]

030272000

03/26:2000

022772001

09/05/2001

061372001

06/25/2001

10/25/2001

1007252001

202003

12282004

05/04/20035

03/04.2003

192

03/16/2023

03/1672018

07222018

(8082023

12/09/2023

12/09/2023

1271572018

1012019

01/13/2024

0971572019

09/1572019

1182024

03/02/2020

(3/26/2020

(2/27/2021

09032021

06/1572021

06/152021

1012572021

107252026

11202028

12/152024

03/04/2025

U$Ss

LSS

LSS

uss

U$sS

USS

LSS

Uss

Libs

LIS

Uss

LSS

LU$S

U$S

LSS

L'ss

USS

LI$S

LSS

uss

LSS

de 2015
Millopes de Millones de
dolares dolares

17 7
176 30
64 15
300 150
16 4
16 4
62 13
140 37
6 |

2 =
238 51
250 68
100 28
5 1
400 147
500 200
500 183
3 .

8 2
43 26
600 382
500 300
5 3

5 3
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Monto de Capital

PRESTAMISTA

lasa de Interes

Fecha de
Eamision
Lonmy/dedaing

Vencinuento
Final
(mmy/dd/ana)

Monedas

Valor Nominal

Pendiente al
31 de diciembre

Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo

Fija entre ¢l 2.60% v ¢l
321%
Fija entre el 2.57% v ¢!

3.2 1%

3.065

2.604

Fijaentre el 2.73%0 y ¢f
P B

2.76

Fija entre el 4.05% v ¢l
5.74%
Fija entre ¢l 4.05% v ¢l
5.74%
Fija entre el 3,16% v ¢l
3.63% (b)
Fija entre ¢l 3.74%y el
4.06% (b)
Fija entre ¢l 3.25% v ¢l
3.06% (b)
Fija entre el 3.25% v ¢l
3.66%
Fija entre el 3.66%0 v ¢l
3.86% (b
Frja entre ¢l 3.16%0y ¢l

3.65% th)
366V (b)

Fija entre ¢l 3.28% v ¢
3,67T"%

Fija entre ¢l 3.28% y ¢l
3.67%
Fijaentre ¢l 3.31% v ¢l
3.87% (b)

3.33/(b)

Entre ¢l 3.31% v el
3.88%/ (b)
Fija entre ¢l 3.3%% v ¢l
371%

Entre ¢l 3.39% 3 ¢l
3.72% (b
Fijseentre of 3.43% ¢l
3.74%

Entre el 3.4 1%y ¢l
3.74% (b)

(8/24,2003

O8/24/2003

03012006

037182006

11,0772006

(8092006

1062006

037292007

13/29/2007

037292007

1 1062007

| 1062007

I 1062007

1 1062007

1 1/06/2007

04/ 1772008

04/17.2008

110472008

02/27/2004

X

07312009

03/3172009

0773120049

03082010

03292010

193

08/24/2025

08/24/2025

U301

2031

03718/2026

1 1/07/2026

08092026

11062031

03/29/2032

03/29/2032

032972032

11062032

06/15/2032

1 1/06/2032

110672032

1062032

04/17/2033

04/17/2033

11/04/2033

02/27/2034

U7/31/2034

03/31:2034

0773172034

03/08/2035

(13/29/2033

LSS

LISS

Uss

LSS

LI%S

LIS

UssS

L$s

LSS

LSS

US$S

LIS

L%S

U$s

LSS

LSS

LI$S

LI%S

de 2013
Millones de Millones de
dolares dolares

i3 22

18 12
700 493
500 350
50 41
280 199
880 698
350 289
240 208
1.200 979
50 43
60 45

1] 27

20 17
72 58
200 169
630 502
230 213
16 13
850 688
50 46
200 182
100 98
120 114
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Monto de Capital

PRESTAMISTA

Fasa de Interes

Fecha de
Fausion
tmm/ddfan)

Vencinuento
Final
tmumddd/aa)

Meonedas

Valor Nominal

Pendiente al
31 de diciembre

Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericana
de Desarrollo
Banco Interamertcano
de Desarrollo
Banco [nteramericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco [nteramericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo
Banco Interamericano
de Desarrollo

(b)

3.81%(b)

Fija entre ¢l 3.51%a v el
3.79%

2

Entre el 3.533% v ¢l

3.81%/ (b)

3.79% /i b)
(b)
3.84% /(b)
3.87%
3.92% /{b)
3.92% /(b)
3.89% /(b)
3.80% (b}
3.89% /(b
3,929 /(b)
(b)

(b)
3.95%/(b)
3.92%/(b)
3.96%/(b)
3.92%/(b)
(h)
4.00%/(b)
4.02%0(b)

4.03%0

04/12/2010

(3/26/201 1

et

3262001

032672011

03/26/2011

1212912011

L]

F297200 1

O1/13/2012

07/31/2012

07/31/2012

07/31/2012

U763 120102

08212012

0928/2012

10/30/2012

| 42972012

O1/32013

(037192013

03/19/2013

05062013

O5/16:2013

10/28/2013

12/13/2013

03/10:2014

194

04/12/2035

03/26/2036

03/26/2036

03/26/2036

03/26/2036

12/15/2036

12/15/2036

O1/13/2037

0713 1/2037

07/31/2037

07/31/2037

071312037

U8/21,2037

09/15/2037

10/30/2037

114152037

(1152038

03/15/2037

03/15/2038

047152038

10/15/2038

11/15/2038

02/15/2039

U$s

USS

UsS

LSS

Us%s

U$S

U$S

L$S

USS

L$S

LISS

de 2013
Millones de Millones de
dolares dolares

6 1
170 83
492 461
200 200
120 92
40 9
230 174
20 13
400 238
300 190
200 154
10 1t
200 84
36 23
80 13
3 2
30 10
500 108
200 162
150 127
60 9
280 200
300 63
20 3
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Monto de Capital

Fecha de

Vencimiento

Pendiente al

PRESTAMISTA lasa de Interes Emision Final Monedas Valor Nominal | 31 de diciembre
Lmnm/dddaag (mm/ddiaa) de 2015
Millones de Millones de
dolares dolares
Banco Interamericany (b G3/26/2014  03/15/2039 UsS 50 5
de Desarrollo
e (h) 03262014 03/152039  USS 300 46
de Desarrollo
" - l v, g

ERRE SRR om0 4.04%(b) 03292014 03/152039  USS 250 25
de Desarrollo
sk 4.04%/(b) 03292014 03152039 USS 24 6
de Desarrollo
Sific lntsramed cano (b) 120092014 117152039 US$S 30 |
de Desarrollo
Banco Interamericano (b) 49122014 11/1572038 LSS 150 o
de Desarrolle
i g 1.07%/(b) 093020014 09152039 USS 200 20
de Desarrollo
Banco Interamerioniio (b) 10/30/15 107153740 LSS 200 IR
de Desarrollo
Banco ftsrirmenicnnd {hy 091620015 OV 152040 Us$s 200 o
de Desarrollo
PR IR (h) 10302015 107152040 US$S 150 -
de Desarrollo
Total 17.880 10,013
Club de Paris Ronda 6 3 U4302004 03302019 Vanos 9.690 1272
Toral 9,690 7272
FONPLATA (1) 08122004 09012019 L$S 51 I8
FONPLATA g) 12/06:2004 12/062019 LISS 22 9
FONPLATA (k) 08/282007  08/28/2019 LSS 5 3
FONPLATA (r) 05/07/2014 05072029 LI$S 25 15
FONPLATA (s} 022002015 02/20/2030 LSS ] Sue
FONPLATA (s} 06/1672015  06/24/2030 LSS 35 ==
FONPLATA (s) 06/16/2015 06/ 16,2030 LSS 28 i
FONPLATA (%) (0372002003 092002030 LISS 18 2
Total 194 54
FIDA (1) 1122772006 12/15/2022 SDR 13 9
FIDA (1) 107172008 1012024 SDR 20 11
FIDA (1) 1172572011 U6/0172029 SDR/EUR 58 18
Total 93 Rh]
CAF th) 08/29/2007  08/29/2022 USS 300 161
CAF {h) 121172007 1201 1/2022 USS 200 112
CAF () 12/02/2008  12/02/2020  U$S 275 153
CAF (h) 12/1122007 1271172022 USS 80 47
CAF th) US212008 032172023 LSS 110 73
CAF (1) 110372009 114032021 LSS 301 163
CAF (¢} 0632008 06/0372017 LSS 15 6
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Monto de Capital
I'echa de Vencimiento Pendiente al
PRESTAMISTA Tasa de Interes Emision Final Monedas | Valor Nominal | 31 de diciembre
(mim/dd/aa) (mmy/dd/aa) de 2015
Millones de Millones de
dolares ) ddlares
CAF {n) 07072000 07/07/2024 LI$S 100 -
CAF (h 07/29/2010  07/29/2022 LSS 100 88
CAF (L) 07292010 07/29/2022 UsS 36 25
CAF (m) 12/10/2010 120112025 US$S 500 417
CAF (m) 07/292010  O07/29/2025 U$S 84 4
CAF (m) 07292000 07/29:2025 LI%S 38 14
CAF (t 07292010 07/29/2022 LSS 35 28
CAF {my U3182011 037182026 LSS 326 134
CAF (t) O3/18/2011 (137182023 U%S 8 7
CAF (1) 03/ 182011 037182026 LIS 140 138
CAF (u) U72062012 0772172024 LS 50 41
CAF (t) 033002012 04/23/2024 USS 14 3
CAF (i) 08/30/2012  08/30/2024 U$Ss 63 29
CAF (o) 11152012 1171572027 U$S 168 96
CAF () 04/2372002 04232024 U$s 100 29
CAF (1) UB/0972002  08/09/2024 LSS 30 27
CAF (n) 12/18/2012 12/18/2024 LI$S 75 104
CAF (o} 121872012 12/18/2027 LI%S 250 [ §9
CAF (n) 124182012 12/18/2024 LIsS 150 Hd
CAF : (v) [2/18/2012 12/18/2027 U%S 70 48
CAF p) 02/06/220013  02/06/2031 U$S 240 146
CAF (1) 02/06/2003  02/06/2025 LSS 50 35
CAF (11) 02/06/2013  02/06/20235 LSS 42 17
CAF (o) Od 152004 04152029 LSS 150 67
CAl () UOTR2004 U6/18/2029 LI$S 120 =
CAF ) U6/ 182014 U6 8/2029 LI%S ol 14
CAF (i) OO/R20014 06182026 LSS 75 2
CAF (1) O8/1920014  08/192026 LSS 91() 7
CAF (0) OX042014 09042029 LSS 90 33
CAF (nj 09302004 09/30/2026 U$s 50 12
CAF 10/21/2014 10/21/2026 LSS 73 4]
CAF (o) 1072172014 10/21/2029 LSS 70 6
CAF () 03/19/2013 11/19/2027 U$S | |
CAl 06/15/2015 LI%S 100 =
CAF 062172015 LSS Yy -
Total 4,862 2,590
(a) Tasa Flotante del Banco Mundial + 0.5 %
(b) Tasa Flotante del BID
{c) LIBOR 6M + 1.2 %
(d) LIBOR 6M + 3.35 %
(e) LIBOR 6M + 2,9 %
() LIBOR 6M + 3.5 %
(g) LIBOR 6M + 2,45 %
(h) LIBOR 6M + 1,05 %
196
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Monto de Capnal

| | Fecha de Vencummenio Pendiente al
PRESTAMISTA Tasu de Interes Fimision Final Monedas Valor Nomunal | 31 de diciembre
Lom/dd/aay (mm/ddfaa) ‘ de 2013
Millones de Millones de
dolares dolares

(i) Tasa Flotante del FIDA
(j) LIBOR 6M + 1.80 %
(k) LIBOR 6M +2.25%
(1) LIBOR 6M + 1,55 %
(m) LIBOR 6M + 2,35 ",
(n) LIBOR 6M + 2,85 %,
(i) LIBOR 6M + 2,55 %
(0) LIBOR 6M +2,60 %
(p) LIBOR 6M +2,65 "4
{q) LIBOR 6M +3,50 %
(r) LIBOR 6M +1.98 %
($) LIBOR 6M +2,64 "
(t) LIBOR 6M + 2,30 %
(u) LIBOR 6M + 1,35 %
(v) LIBOR 6M +1.60 %

™S
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Monto de Capital

Fecha de

Vencimiento

Pendiente al

PRESTAMISTA lasa de Interes FEnusion Finul Munedas Valor Nominal 31 de diciembre
Lmmdddraa) (mmi/dd/an) de 2015
Millones de Millones de
dolares dolares
Fija entre ¢l
Banco Mundial LA7% y el 12062004 12/0172018 Uss 450 66
4.08%
Banco Mundial {a) UIO82005  D4/15/2021 LI%S 200 121
Banco Mundial (a) O3/18/2006  03/15/2020 ELR 135 100
Banco Mundial (u) 11162006 11/1572019 Uss 75 40
Banco Mundial (@) 06/12/2007 10/152021 Uss 127 76
Banco Mundial a) 053012008 041572023 LSS 270 234
Fiju entre el
Banco Mundial 1.88% v el 06/27/2008  06/15/2022 USS 400 265
4,49% ((a)
Banco Mundial () 08312001 02: 132040 LSS 50 48
Banco Mundial (1) 0330/ 200 1 111572039 LSS 30 22
Banco Mundial (i) U206:2012 081352037 LSS 50 S0
Total 1,787 1,022
Banco Interamericano de 5 05/30/19¢ SA00 S - 5
Desarrollo . 518 133071991 (3/30/2016 LS 0 2
Banco Interamericano dé 3.00 0530/1991 02152016 Us$s 29 |
Desarrollo
Banco Interamericano de 2 04/2003 > /04/200 s 3 "
Desarrollo lbl 1 2/04/200) 12/04/2028 Uj’!ﬁ 34 2;
Bagcu Interamericano de (b UR/04/1997 08042017 LSS 346 18
Desarrollo
Bul?cu Interamericano de 5.73 1191997 111192017 UsS 377 "
Desarrollo
Banco Interamericano de | 01/ 19t 01201 Yoq 200 57
Desttrollo ‘ (b) 1O/ 1999 1H/012019 LSS 200 .
P i rneean e 5.73 07312000 07/31/2021 Uss 212 81
Desarrollo
Fua entre ¢l
Banco Interamericano de 308%yel 11052002 11052022 Uss 200 109
Desarrollo ’
3.73%
Bﬂl?-.:t.s Interamericanc Je (b GIO2004 03092024 UsS (" 6
Desarrollo
Banco Imeramericano de Ty s i oo
Deirrilio | (hy 03092004 03152016 LSS 40 |
BNt In\ecamcricang O (b) 08/242005 082472025 LSS 70 49
Desarrollo .
Banco Intcramericano de 5.734b) 1072006 11/072031 UsS 180 137
Desarrollo ;
Banco Interamericano de 3/05/2007 2105/2032 = 54
Desarrollo (h D2/08/200 (2/03/2032 LISS 33 2
Banco Interamericano de . _— i . )
Desarrolio (b 072006 11072031 LSS 230 197
Fija entre ¢l
BN inlcramaticano. de 329%y el 04062008 04/06/2033 Us$S 120 70
Desarrollo o 'b
3.67%(b)
Banco Interamericano de b 04172008 047172033 USS 100 81
Desarrollo
Fija entre el
Banco Interamericano de 3.29%yel  04/172008  04/1772033 LSS 100 90
Desarrollo 159 _l
2 i)
Buqcu Interamericuno de (b OL152009  O1/15/2034 USS 58 54
Desarrollo .
B‘M?CU Interamericano de (b 063020010 O6/15/2035 L§S 25 4
Desarrollo _
Banco Intcramericano de () 03262011 09262036 Uss 200 86
Desarrollo
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Monto de Capital
JFecha de Vencimiento |]Clld1FHl€ al
PRESTAMISTA Tasa de Interes Fision Final Monedas Valor Nomimal | 31 de diciembre
Loy dd e iy dd/aa) de 2015
Millones de Millones de
drjl_:trus B dolares
gi;i;};'illl‘fru"wrm"H’ ¢ (b} 01192012 D1 19/2037 LSS 30 3
g:;z:;jnl}ﬂl:ramcr:c;mu de (b US/06/2013 047152038 LSS 34 g
Rénco lummurienn ds (b) 05/172013  05/152038 U$S 60 2
e niisBahicend g (b) 127102014 11152038 USS 230 4
Bamco laeemmoriiana e (b) 03062015 02152040 USS 50 E
Total 2,939 1.193
FONPLATA 397 122601996 03242016 USS 34 2
FONPLATA (q) O8/26:2008  07/26/2028 USS 50 25
Total 84 ”
CAF 09/ 142013 U$S 150 —
Total 150 —
(a) Tasa Flotante del Banco Mundial + 0.5 %
(b) Tasa Flotante del B1D
(q) LIBOR &M + 3,30 %
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CUADROS E INFORMACION COMPLEMENTARIA
Deuda Denominada en Pesos

Deuda Directa

Bonos Denominados en Pesos en Situacion de Pago Normal

Monto de Capital
i i - : Pendiente al 31
3% ; I Fecha de Ennsion | Vencimiento Fing il Valor t .
FPRESTAMIETA Tasa de Interes (v dd/aa) Cimm/dd /) Monedas Nominal | 9c diciembre
de 2015
Millones de  Millones de
dolares dolares
Bono del Tesore
- D2/ 1990 01/02/2089 p
Consohidado 2084 ARS 5 o
§ Flotante- Caja de ahorro .
Bono del Tesore $ 2016 i) U6/01/2012 1200112016 ARP 122 30
BONAC $ Juho 2016 Tasa LEBAC U6/12/2015 07/12/2016 ARP 934 934
BONAC $ Marzo 2016 Tasa LEBAC 03312018 03/31/2016 ARP 792 792
BONAC § Mayo 2016 Tasa LEBAC 03/08/2015 03/09/2016 ARP 1419 1419
R G
;ﬁ:M TR Tasa LEBAC 03/3172015 1973012016 ARP 699 699
BONAR $ 2016 Tasa Badlar + 200 pb 09/29/2014 092972016 ARP 769 769
BONAR § 2016 Tasa Badlar + 323 ph 03/18/2000 03/182016 ARP 96 Yt
BONAR § 2017 l'asa Badlar + 200 pb 030282014 06282017 ARP 1,335 1,335
BONAR $ 2018 Tasa Badlar + 300 pb 02/18/2013 U8/ 182018 ARP 1456 1,456
BONAR § 2019 Tasa Badlar + 250 ph 03112013 U371 12019 ARP 1,798 1,798
BONAR $ 2019 Fasa Badlar + 300 pb D6 1201 3 06102019 ARP 1,153 1,153
BONAR § 2020 Tasa Badlar + 300 pb 121232013 1272372020 ARP 1.707 1.707
BONAR $ 2017 Tasa Badlur = 300 ph 92015 /002017 ARP 769 769
BONAR S 2018 Fasa Badlar + 300 pb L0420 5 U2/052018 ARP 227 227
BONAD/LISS/| 75%/20] 6 1.75% 107282004 1/28/201 6 ARP [,000 1000
BONAD/USS/2 40%/ 3
: ¢ i 240% 11182014 V31972018 ARP 1,172 1172
2018
N 02/ DLK / 0.75% ”
BONAD 02/ DLK /.75 0.75% 08/19/2013 122272017 ARP 1,500 1,500
2017
I\J‘ . 'I T5Y%
DR AR R 0.75% 09/21/2015 09/21/2017 ARP 1500 1,500
12017
BONAD
T5%, HOW201S Deim 2017 ARP 000 00
06/DLK/O 75%/09-06-2017 55% i ' d ' ' L I
BONAD
o 2.50% | 04201 5 (He/04/201 8 ARP 353 353
06/DLK/2 50%/04-06-2018 !
lotante- Capa dho
PRO 7 e = de ahofme 0110112000 01/012016 ARP 1
PR 14 Tasa Badiw 01/042010 OH042000 ARP 338 85
PR |5 lasa Badlor UH0472010 1042022 ARP 159 280
Letra del Tesoro - BNA lasa Badlay 12/22/2014 1 2/2212016 ARP 308 308
Letra del Tesoro - BNA Tusa Badlar 1O/200 4 VRITRIITEY ARP 239 239
Letra del Tesorg - BNA I asan Badlar (ERTERITNR | 1302017 ARDP 1,230 1,230
Letra del !
O/ 1204 D705/201¢ ARP 179 179
Tesoro - ENARSA ’
Letra del !
- 127152004 09415201 ¢ ARP 223 223
Tesoro - ENARSA )
Letra de! Tesoro - FFRE 15.450% 12/2272015 067212010 ARP 188 I 8R
Letra del Tesoro - FFRH 16.356% L2008 USM9/2016 ARP 20 20
Letra del Tesoro - FESI 15,000% O8/2172015 02/19/2016 ARP 35 35
Letra del Tesoro - FFSIT 15.000% U8A12015 2292016 ARP 62 62
Letra del Tesoro - FESI 1 5.000% 1232015 04200201 & ARP 23 23
Letra del Tesoro - FFSIT 1 5,000% LIAIR2015 03182016 ARP 62 62
Letra del Tesoro - FFSIT 15.000% 12/09/2015 N6/08/2016 ARP 25 25
Letra del Tesoro - FFSIT 15.000% 1202172015 062172016 ARP 2 72
Letra del Tesoro - FFSIT 14.500%, 127222013 03/22/2016 ARP 39 14
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Monto de Capital

Pendiente al 31
= o o o it Fecha de Emision | Venamiento Final s Valor Hoi=mbre
PRESTAMISTA Tasa de lnteres Cmdd/aa) P A Taa) Maonedas Nominal de du,]un_br:.
de 2015
Millones de  Millones de
dolares dolares
Letra del Tesoro - FFSIT | 5.000%, 1202202015 06/21/2016 ARP 4 4
Letra del Tesoro - FFSIT | 5,000 06/21/2016 ARP 40 40
Letra del Tesore - FFSTT 1 5.000% 12/22/2013 06/21/2016 ARP 49 49
Letra del Tesoro - FFDP 1 7.000% | 20092013 020092018 ARP 330 330
Letra del Tesoro - FGS I'asa Badlar + 460 pb 08/ 182015 UR82006 ARP 407 407
Letra del Tesoro - FUS l'asa Badlar 1 201942014 D6G212016 ARP 6H38 638
Letra del Tesoro - FGS l'asa Badlar + 250 pb L2 2015 /2820016 ARP BT 498
Letra del Tesoro - FGS l'asa Badlar + 125 pb |70 2GS PR 20H 6 ARP 467 467
Letra del Tesoro - FGS Tasa Badlar | 12502015 021272017 ARP 346 346
Letra del Tesoro - FGS Tasa Badlar | 11302018 020282017 ARP 308 308
Letra del Tesoro - FGS lasa Badlar 1 2/03/2013 03/03/2017 ARP 77 77
Letra del Tesoro - |AF ['asa Badlar 03/15/2015 05/13/2016 ARP 23 23
Letra del Tesoro - INDER 16.356% L1820 8 02/17/2006 ARP 12 2
Letra del ;
: - | 70008 (12120105 U8/ 12007 ARP 77 77
Tesoro - PROCREAR ‘
Letra del . : =
L : | 7. 0004 | 12672015 112762017 ARP 83 83
Tesoro - PROCREAR : -
Letra del o
1 7.000% 1 24044201 3 o120 e ARP 154 54
Tesoro - PROCREAR ‘ ! B .
Letra del ) -
1 7.000% 1200412015 06/011201¢ ARP 231 2
Tesoro - PROCREAR : : ? L
Letra del Tesoro - SRT Tasa Badla OR200201 5 O8/18/2016 ARP 6 6
Letra del Tesoro - CMEA - 971902014 094192016 ARP 348 348
Letra del Tesoro - FFP 1.30%, 09/ | 82015 0% 16201 6 ARP 132 132
Letra del Tesorw - FEP 1300 12402015 124020106 ARP 52 32
PAR EN PESOS - DTOD lasa fija - Cupun - " s
F23 1/ 21002 | 24312038 ARP+ CER | 3
563/10 creciente — 2 48%, ! 4
PR 12 2.00% 02/032002 U020 6 ARP + CER 139 —_
PR 13 2.00%, A 32004 O3 52024 ARP+ CER 149 54
PAR EN PESOS - DTO Fasa 1ja - Cupon SRR — ; o
: 213142003 20311203 ARP+ CE
1735/04 creciente — 2 48% | 1200 | 112038 ARP + CER 220 760
DISCOUNT EN o P NI 5 3 S
PESOS - DTO. | 735/04 S.83% 12/31/2003 12/31/2033 ARP+ CER 805 3,535
"UASIPAR EN : ; —_—
i(;E‘SO‘i -JIJ'F'U 1735104 3.31% 1203142003 1273112043 ARP + CER |.802 8.649
DISCOUNT EN = 232 ; v )
5.83% 12/3172003 1243 172033 ARP+1CER [ 42
PESOS - DTO. 563/10 ‘
AMPAROS Y -
Varios - ARP + CER
EXCEPCIONES e ‘ '
Total 31.352 41.499

(a) Flotante- La tasa para caja de ahorro al 31 de diciembre de 2015 era del 0,18436% -
(b) Flotante- La tasa para caja de ahorro al 31 de diciembre de 2015 era del 0,2328%
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CUADROS E INFORMACION COMPLEMENTARIA
Deuda Denominada en Moneda Extranjera

Deuda Directa

Bonos Denominados en Moneda Extranjera en Situacion de Pago Normal

Monto de Capital

Vencimiento

Pendiente al

. - . Fecha de Emision 5 : Valor 31 de
IR E asi de i ) SNz : ! (
FRESEAASTA Fasa derhnteres (il aa) L1n|:1l:'lt11:ila".'1u: Monedas | ominal diciembre de
2015
Millones  Millones de
de dolares
dolares
BAADE 2016 Registral 4.00% 0772013 07172016 LI%S 242 242
BAADE 2016 Al portador 4000 OTHT2013 07172006 LSS 30 30
BONAR X T00% 040172007 WL 72007 LI$S 7.340 7.340
BONAR 2018 Y.00%, 29020010 112942001 8 LSS 3.374 3374
BONAR 2019 9.00% 3320012 03152019 LISS 1.900 1 .900
BONAR 2024 8,75% /0772014 U3/07/2024 LI$S 7,230 7,230
BONAR 2020 8004 [OA08201 5 LOMO8/2020 LI$S 819 819
BONAR 2016 6,008 12/29/2015 12/29/2016 LES 1,057 1.057
BONAR 2022 7.75% 12/30/201 5 12/30/2022 1SS 4,498 4,498
BONAR 2025 T875% 1203002015 12/30/2025 LS 4510 4510
BONAR 2027 T.875% 1203002013 1273002027 LS 4.690 4.690
PAR EN U$S - DTO. Tasa fija - Cupon : : . .- i
. | 203172003 1273 1/2038 LI%S 5297 5,297
1735/04 - LEY NY creciente - 2.5% < '
PAR EN U%S - DTO. Tasa fya - Cupdn e !
' 1203172003 12312038 LSS 1.230 | 230
1735/04 - LEY ARG crectenty - 2.3% 40 ' >
PAR EN Lfb\ -_E) 63 l'asa fija - C quc_m 123172003 12/31/7038 USS 99 97
563/10 - LEY NY creciente - 2.5%,
PAR EN LSS - DTO Fasa e - Cupon o )
- 120312603 12/31/2038 LI%S 71 71
563/10- LEY ARG creciente - 2.5% l 5
l'asa fija - U :
PAR EN EUROS - DTO, 1735/04 asa-iy =5-pont 12312003 12/31/2038  EUR 5468 5468
creciente - 2,.26%
PAR EN EUROS - DTO. 363/10 Vasd 1A = Cupon 12302003 12/31/2038  EUR 562 1562
creciente - 2.26%
Tasa L =«
PAR EN YENES - D10 1735/04 Tasa {iju - € ”me 12/31/2003 | 2/31/2038 REERY |73 173
crecente - 0 458%
" . P Tasa lija - Cupd ) .
PAR EN YENES - DTO 563/10 R 5 12312003 123172038 IPY 7 7
creciente - 0.45%
DISCOUNT EN USS -DTO St
28% 12/31/2003 12/31/2033 %5 3,04 4.274
1735104 - LEY NY 8 ' Has 3 '
DISCOUNT EN U$S - DTO. _ _
o 8.28% | 2/31/2003 12/3 12033 LSS 4 901 6,872
1735/04 - LEY ARG d S Sl
SCOUNT EN S5-DTO. ) -
DISCOURT. BN Lips - D10 §.28% 127312003 12/3172033  USS 930 304
563/10 - LEY NY
SCOUNT EN U$S - DTO. _
D?S( VRt ,l_N : _$S S o, 24 1203 1/2003 1203142033 L'$S 131 | 84
563/10 - LEY ARG
SCOUNT EN EURODS - DDTO . . ) ;
DlSEOU CEACELSRR 0L T.82% | 243012003 124312033 ELR 24358 3.383
1735/04
SCOUNT EN EUROS - I ’ <
LRSI ER a2t 7.82% 12/31/2003 12/31/2033 EUR 2,100 2 890
S63/10
DIS%UL PEE BN B DYe 4.33% [ 203 172003 12/31/2033 TPy 47 56
1 735:04
DISCOUNT EN YENES - DTO &5 SRS R e 3 54
s3I
1LOBAL 20 155 - DTC .
(_Jl CBALAN LR =UID 8 75% Bh/G2/2010 U6/02/2017 usgs 966 966
563/10
Letra del Tesoro - BNA | 21052014 12/05/2016 LS 52 52
Letra del Tesoro - BNA - 02/28/2014 01/22/2016 L§S 5} 6
Letra del Tesoro - FGS 1.75% 07/2002015 042002016 USS 381 381
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Monto de Capital
Pendiente al

Vencumiento

_— Fechi de Emision : Valor 3lde
3| AN . s i =y e el
PRESTAMISTA Fasa de Tnteres mm/ddan) qmlttl'flfllum Monedas Nominal | diciembre de
2015
Letra del Tesoro - FGS 4,75% (723201058 D4/25/201 6 LISS 127 127
Letra del Tesoro - FFRLE 2% 120222018 062112016 LISS 86 h il
Letra del Tesoro - LOTERIA 3.1% D8/032015 02012016 LSS 47 47
LETRA INTRANSFERIBLE
bor = | 00%, /0720 010720 LIES 7.5¢ 7.50
S0 Bt SHEARALY Libor - [.00%, OLO72001 0l 021 $ S04 504
TRA INTRANSFE iLE .
LETRA TNTRANSFERIBL Libor - 1L0U% 03142010 03/14/2021 LSS 2.2 2,121

2021 - Dto. 2762201 1
LETRA INTRANSFERIBLL ) o it ’ :
S Ly 36278 Libor = 1.00%; Q2072012 04202022 USS 5.674 s074
LETRA INTRANSFERIBLE
2022 - Do 92872012
LETRA INTRANSFERIBLE _ Y e
Libior = 1.00% OR162013  OR262023  USS 2202 229
2023 - Do, 3092013 L Hi . : 4

LETRA INTRANSFERIBLE

| abr = & 0ty /282101 2 62820122 (8559 2,084

2003 - Ley 26 78 Labwor = LOU%, O 162003 08/16/2023 LSS 7.133 7,133
LETRA INTRANSFERIBLE i o
= |00 O30 (H 30020 IS8 7.897 7.897
2024- Res. N30 Lihor = 106y 302014 302024 LS 8 8
LETRA INTRANSFERIBLE
2024- Res Con. SH N 190 v 5F Labor - 1.00% 0812572014 U8/23/2024 LSS 3.043 3,043
N*32
LETRA INTRANSFERIBLE - .
Abor - | 00YG DO/0T1/2015 U]/ 2025 LS 10,640 10.640
2025- Res. N° 406/201 5 L - ¥
Amparos v excepeiones Varuss N - - LSS 15
113.285 118.651
Total
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CUADROS E INFORMACION COMPLEMENTARIA
Deuda Denominada en Pesos
Deuda Directa

Bonos Denominados en Pesos en Default

Monto de Capital
Fechade | Vencimiem Pendl_eqle Al
PRESTAMISTA Tasa de lnteres Emision o Final Monedas Valor Nominal |31 de diciembre
(mmvddiaa) | (imm/dd/aa) de 2015
Millones de Millones de
ddlares dolares
JCON PREV, 27§, Totante- Caja de 1901200
H(.).L-U. PRI Flotante- Caja de 070171992 ( | ARP 5 |
PESOS - PRE3 ahorro 2
BOCON PROV I"S Flotunte- Caja de U4/01200 — =
i Q40119491 ARP
PESOS - PROI dhorro 7 I
ICON PROV 31a S, Flotante- Caju de 04013200
SO AN 3 lonte=Lade: o smnpp 12 ARP = |
PESOS - PROY whorro 7
B(?f'jl_}lN PR( J\ 2° 5, Flowante- Caja de 13128 1994 12/28/201 ARP — =
PESOS - PROIA ahurro 1]
ON PROV. 3" S, Slotante- Caja de O4/15:200 -5 —
B(.).I:.L). PRC V %5 Flotante- Caja de 171571999 /13 ARP
PESOS - PRO3 ahorro ]
ST Saiie : . O5/08: 200 e
BONEX 1992/ PESIFICADO 2% 09/ 15/1992 . ARP - CER 4 4
BONO/2002/9%, 04/16/200 -
e 2% 04/16/:2001 ARP + CER 1 3
PESIFICADO ’ 2
T —_ _ 05/097200 .
BONTE 02 ' PESIFICADO 2% (05/09/1997 2 ARP ~ CER 2 14
e i 05/21/200 o
BONTE 03 / PESIFICADO 2%y 02/21,2000 ) ARP + CER I 6
5 |
TS 0721200 - . o
BONTE 03 V/ PESIFICADO 2% 072171998 N ARP + CER
A
- - . ' 05724200 -
BONTE 04 [ PESIFICADO 2% 0312471999 | ARP = CER | 2
il . _ _ 05/21/2000 .
BONTE 05/ PESIFICADO 2% 02/21/2000 < ARP + CER | 3
AR e UA/137200 o — _
BONTL 06/ PESIFICADO RLT G2/21/2001 F ARP + CER
3
B-P 02/ E+3.30% / 0822200 : .
gL S 24 08/22/2000 ARP + CER |
PESIFICADO i 2
B-P 02/ E+4.00% / (d/ 247200 3 — —
) 2% 0d/24/2000 ARP + CER
PESIFICADO i 2
B-P 04 / E+4.35% / _ 02/16:200 p S e
2 02/16,2001 ARP + CER
PESIFICADO ¢ 4
lotante- Caja de Q017200 == —y
DTO.1023/7-7-95 Flownte-Cajnde  oqoanoes WORH  pe
ahorro ]
-UROLET S 1.75%200 02712200 — -
EU{ULLIRA ML 11.75% o2n121997 212 ARP
- g = 02/127200 . o
EUROLETRA/$/8.75%2002 8.75% 02121997 B AR
‘-ERROBONOS 10 1/203 = = —
I'[.If[{_ I.S g T 199 ARP + CER
PESIFICADO 1}
L 02/15:200 .
LETES/ Vio: 13-02-02 2% 124142001 = ARP + CER 1 2
i " 0315200 -
LETES/ Vio: 15-03-2002 2% O3/ 162001 . ARP + CER | fy
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Monto de Capital

Fecha de PR Pendiente al
eeha de Vencingnl
PRESTAMISTA Fasa de Interes Emision o Final Monedas Valor Nomnal |31 de diciembre
tmmdddiaan | ommedd/aa) ] de 2013
e G (222200 - i
LETES/ Vio: 22-02-2002 2y 12/28/2001 s ARP+ CER
. 0308200
LETES/ Vio: 8-3-2002 2% 12/14/2001 4 ARP + CER | 2
S i (3722200 o == ==
LETES/Vio: 22-03-2002 2% 12/28/2001 5 ARP + CER
: SRR 901200 :
PRE4 / PESIFICADO 2% 09011992 N ARP +CER 2 2
— ; y UL01201 — -
PRE6 / PESIFICADO 2% OO0 12000 [] ARP + CER
PR = 04715200 =
PROTO / PESIFICADO 2% 04/13/2001 . ARP + CER | 2
; . O4/01/200
PRO2 / PESIFICADO 2% 04/ /1991 L ARP ~ CER 2 7
I S 121281200
PRO4 / PESIFICADO 2% J2/28/1994 0 ARP + CER I 3
: e - CRT3200 2o
PRO6 / PESIFICADO 2% O1/1a 19949 . ARP + CER | T
s s S e 017201 —y =
PRO& / PESIFICADO 2% 1012000 i ARP + CER
)
Total 22 66
205
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CUADROS E INFORMACION COMPLEMENTARIA
Deuda Directa
Bonos Denominados en Moneda Extranjera en Default

Monto de Capital

: Pendiente al
- N - Fecha de Vencimento :.ndltl?l:. -
PRESTAMISTA [asade Interes Fmision Frmal Monedas Valor Nominal | 31 de diciembre
tonddddaa) | (mandddiaa de 2013

Millones de Millones de
dolares dilares
BONO 7.00%-15.50 i
GLOBAL/USS 7% 15.5%/2008 N 06/192001 12192008 USS 128 128
it R o o b T i}
BONO 2 pe s ;
GLi)BAI e 12,.25%  06/19/2001 06/19/2018 Us$S 368 667
b RS o T SFSVA b A
BONO
GLOBAL/USS/12.009%2031 12.00% D6 192000 067192031 LSS 262 469
1 L o T N ol LU
BONO 10.00% - 12.0 o . _ , o
GLOB AL 5 55008 o 06/ 192001 09 1972008 LSS 595 593
DISCOUNT/u$s/L+0.8125%:202 LIBOR + :
; " ; oglg  U¥B11993 03312023 USS 78 78
BONOS PAR/u$s/6%a/2023 6.00%, 033 1/1993 03/31/2023 LSS 185 185
DISCOUNT/DEM/L+0.8125%/2 LIBOR = :
4 " RS 03/31/1993  03/31/2023 EUR 9 8
BONOS PAR/DEM/3.87%/2023 3.8 DRA1993 033172023 ELUR 53 S0
FLOATING RATE
BOI\‘}D'I +L}]81"*‘~"' LIBOR 03311993 03/312005 S 63 36
/ It F-2r )
BONO " . .
GLOBAL u$s/8.375%/2003 8.373% 1202001993 12/20/2003 LI$S 136 136
‘ ¥l s WSO O el 2L
BONO GLOBAL/ubs/ | 19%/2006 1 1.00% [HO9 1996 10/09/2006 LSS 133 135
BONO . .
GLOBAL/SYLL.3T5%/2017 11.375%  01/30/1997 01/30/2017 Uss 419 419
LB - R R T B e 4 F
BONO = X R :
GLOBAL/USS/9.75%/2027 Q.75% 09191997 09/19/2027 LSS 110 110
i JUDSS LY e L
SPAN/USs/SPREAD i
AJUS+] ; ,.1{1(:2{ Flotante 12/16/1997  11/30/2002 LSS 7 7
EUROLETRA/EUR/R. 75%/2003 8.75% U2/04/1998  02/04/2003 LR 48 46
FRANs/uSs/ TASA
FLE)T::;’T}_,.,UU; Flotante  04/13/1998 04/102005  US$S 298 208
BONO B .
B — §.875% 03011999 03012029  USS
SRS G0 M0 Vo LWL
BONO GLOBAL/MuUSS/1 1%/ 2005 | EO00%, [204/1998  12/04/2005 Lis% 96 96
BONO L _ "
GLOBAL/u$s/12.125%/2019 IR RTRR BESEER WA ! !
EUROLETRA/uSS/LIBOR+573 LB3CHR ) = —
U'Lfvt}{;}d o o 5.75Y 0406/ 1999 04062004 Us$s
ol 2 3.03%
BONO
Gl ()[(3A1f $5/11.75%/2009 11.75% O4/0T1999 04072000 LISS 137 137
W Ludsitl, o
GLOBAL/MUSs/CERO ZERO = L i — —
— ,,}{;‘:U " Cupon  |0/15/1999 10152004 USS
A MNEL =L 4 ¥
ONI(
(I%l)gliAl uSs/10.259%/2030 10.25% 072101999 07/21/2030 LSS 122 122
1L + - .-" P00 By 1A o
BONO
GLOBAL/USs/12.375%/2012 12.373% 02212000 022142012 LSS 13 113
SATDALIUDS 23 D o i
SUROLETRA/MUSS/BADLAR+2, ADLAR + . —— —
;;,”;)_}'4' IRATRHBALLA B \f tﬁx:{ 05/112001 05/112004  USS
]l - » 1]
200
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Monto de Capital

Fechade | Vencinmento Pcndz.cnllc al
PRESTAMISTA Fasa de Imeres Emision Final Monedas Valor Nominal | 31 de diciembre
pmnvddiaagd | Gy ddZaa de 2015
Millones de Millones de
dilares délares
EUROLETRA/USS/ENC+4.95%/  INCUESTA = —
-'. I-’ -.lII I: - .I »I
2004 + 0.95% O3/ 0172001 03/ 12004 LSS
EUROLETRAIPY/7.40%/ 2006 7.40% D404 1996 04/042006 IPY — —
UROLETRA/IPY /7.40%/ 2006~
:'L ROLEFRAIPLNATACI0 740%  O4251996 (04252006  JPY i |
U CTRAJPY /7.40%/2006-
;l SROLETRARY O a0t 0S99 US/152006  IPY I !
EUROLETRA/IPY /6%/2005 6.00% LI/12/1996 03/24/2005 Py | |
EUROLETRA/IPY/5%/2002 5.00% 122001996 12/20/2002 1Py 7 9
EUROLETRAMPY/4.40%/2004 4.40% 03/27/1997 05/27/2004 Y - —
EUROLETRA/DEM/7%/2004 7.00% O3/18/1997  03/18/2004 EUR 54 53
EUROLETRA/DEM/8%/ 2009 B.00% LOBO99T  TO/30/2009 EUR 39 37
: STRA/EUR/ | 1%0-8%/200 11.00% - 8.00
;URUU AR 1) o800 01998 02262008 EUR 59 57
VIRC 5. SLIR/R-R 254994/ v, -85
EUROLETRA/ELR/8-8.25-9%/2 8.00 825 07/06/1998 O7/06/2010 EUR 35 T
010 %% - 9.00%
U 'RA/DEM/7.875%/200
:LROLHRA el 7.875% 07729/1998 07292005 EUR 10 9
UROLETRA/DEM/14%-9%/20  14.00% - 9.00 .
igl : : . T1971998 117192008 EUR 17 17
EUROLETRA/IPY /3, 50%/ 2009 3508 ORI HT999 08/ 1 1/2009 Py 2 2
BONO R AIPY/5.40%2003 LI T 1200701999 1211772003 IPY | |
BONO RAJEUR/9% 2003 G0y D62002000 06202003 EUR [ 99
SAMURAIIPY/5,125%/2004 5.125% 06/142000 06/ 142004 JPY 5 6
BONO RAJEUR/0%2007 10.00% (09/07°2000 09072007 EUR 43 41
BONO
4.85% 19.26/2000 09262005 { 8
RA/IPY/SAMURALI/4.85%/2005 S # il ?
EUROLETRA/ATS/ 7% 2004 7.00% 0371871997 03/1 82004 EUR 2 3
BONO R A/EUR/A% 2006 Q00 0426/ 1999 04/26/2006 EUR 42 40
BONO R.AJEUR/10%/2004 10.00%, 120071999 12/07/2004 EUR 43 43
BONO R.A/EUR/M.T53% 2003 9.75% 12611999 11262003 EUR 24 23
EUROLETRA/EUR/10%/2005 [ OO, OLG72000 01072005 EUR 04 61
it 4 /EUR/EL +310 E M+
EUROLETRA/EUR/EURIB+S10. EURIBOR+ 00 oo 5snios  euR i i
9%/2004 3.10%
BONO RAVEUR/MN0.25%/2007 10.25% 017262000 012672007 EUR 17 75
=U -TRA/ELIR/8.125%2 : ;
E'L ROLETRA/EUR/B.] e 8.125% OA/0472000  10/04/2004 EUR 54 52
EUROLETRA/EURGY 2005 9.00%, 03242000 O5/24/2003 FLUR 62 39
) ETRAS/EURM, 259200 _
EU R < 9:25% OT720/2000 07/20/2004 EUR 92 bt
UROLETRAEUR/TO.00%/200) _ _ . _
EURULU RABLRIOL ( 10,00 0272272001 027222007 EUR 40 38
EUROLETRA/ITL/11%4/2003 11.00% 1H/08/1996  11/05/2003 EUR 30 28
EUROLETRA/ITL/ 10%/2007 10.00% 01031997 01032007 EUR 29 28
: % . . % L __
EUROLETRA/ITL/LIBOR+1.6%  LIBOR 0SMI99T OSHINU0E  EUR 2 -
2004 1.60%
ATL/10-7.625/SWAP-CAN/  10.00% - 7.62
f(li::m IRSraRsaBETal 1 w7 O8/11/1997 08112007 EUR 39 37
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Monto de Capital

Pendiente al

Fecha de Vencimienin
PRESTAMISTA Tasy de Interes Lnusion Frnal Muonedas Valor Nommal | 31 de diciembre
anmvddiaa) | ommyddiaa de 2015
Millones de Millones de
dolares délares
URO ANTLY.25%T%/20  9.25% - 7.00 _
g l 102171997 037182004 EUR 36 35
04 Y%
] %% - 7.00
EUROLETRA/NTL/9%0=-7% 2004 " 10211997 G3/182004 EUR 20 19
UROLETRA/DEM/ 10,50%/200
ELR LETR ] 10,500 L1995 117142002 EUR 44 43
CUROLETRA/DEM/10,25%0/200)
I;L e e 10.25% 0206/1996  U2/06/2003 FUR 44 42
J RA/DEM/11,23%/200 .
EUROLHRN J SR 11.25% 04/10/1996 04/10/2006 LUR 47 43
- TRA/DE! JT5%/2
?URULHRA DEMALTS*201 ) 0500 052011996 05202011 EUR 77 73
EUROLETRA/DEM/9%/2003 9.00% GO/ 191996 09/19/2003 EUR 15 15
EUROLETRA/DEM/12%/2016 12.00% 097191996 09/192016 EUR 25 24
U /DEM/11,75%/202
:L ROLETRAVREM/L). 5% 11.75% 37996 117132026 EUR 30 29
EUROLETRA/DEM/8.50°%/2003 8.50%% 12/23/1996 022372003 EUR 45 44
- o 10.00% - 8.00 -~
BONO R.A/EUR/10%-8%/2008 ¥ O4A3/1998 022602008 ELR 29 27
EURO-BONO/ESP/ 750462002 7.50% 032371997 05323/2002 EUR 8 8
EUROLETRA/CHF/7%0/2003 7.00% 127041996 12/04/2003 CHF 13 I3
EUROLETRA/GBP/ 1022007 10008 U6 2511997 (06252007 Gl 5 3
BONO
- 8.125% 04211998 047212008 i 75 T2
GLOBAL/EUR/S. 1252008 &l iams e
. TRAEUR/CUP-FLIO2 YW
EUROLETRA/EUR/CLP-FLIC Cupon Llit'l.ll OS/2R/1998 0582028 EUR 5 ,
028 Monto Fijo
EUROLETRA/EUR/E.50%/2010 8.50% 07/30/1998  07/30/2010 EUR 41 40
BONO RAJEUR/8%/2002 8.00% 02/25/1999 02/25/2002 EUR 18 18
15.00% - 8.00 :
BONO R.AJVEUR/15%-8%/2008 & i 02/26/1999 022672008 EUR 35 33
<U TRAJATLII0.375%-8%¢ 10.375% - 8.0 ) i
EUROLETRA/NTL/ 5%-8 L 03/12/1998 10/30/2009 EUR 36 35
2009 (e
EUROLE TRA/ITL/LIBOR+2.50 LIBOR + ) : .
17108194 TOR/2003 e J i
942005 3 50% UT/081998  O7/08/2003 EUR A 39
BONO R.AJEUR/9.50%/2004 9.50% 030471999  03/04/2004 EUR 36 35
0% - 8.0 ; ;
BONO RAJEUR/14%4-8%/2008 HaN / w00 O4/06/19949 (02/26:2008 [LUR 16 15
) RA/EUR/M0.50%- TV S0% - 7.00
EUROLETRA’EUR/10.50 1030 O 05/10/1999 03/18/2004 EUR 19 17
2004 Y
BONO R.AELR/O% 2008 b0 (372601999 (05262009 FLIR 3 70
J ETRA/EURTI25%200
FURTLEHAHB LS 7025%  06/10/1999 06/102002  EUR 17 17
BONO RAJEUR/8.50%/2004 B.50% UT/011999  07/01 72004 EUR 69 6l
BONO ELURIBOR + :
07/22/1999 07/22/2003 U 7 7
RA/EUR/EURIBOR+4%/2003 4% ’ GUR
BONO R.A/EUR/9.25%/2002 9.25% 12171999 1072172002 EUR 64 62
BONO GLOBAL'u$s/12%/2020 12.00% (2/032000  02/01/2020 LSS 66 66
N )
BONG [1.373% 03132000 03/15/2010 LSS 63 63

GLOBAL/u$s/11,375%/2010
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Monto de Capital
T T 3, 1év . ¥
! ) Fechade | Vencumento ; mdi_"mk -
PRESTAMISTA l'asa de Interes Lmision Fanal Monedas Valor Nominal | 31 de diciembre
cnddian) | omm/ddvia) de 2015
Millones de Millones de
~ dolares ~ dolares
N

B.U e~ e = 11.73% 06/152000 O6/15:2013 LSS 80 80
GLOBAL/u$s/11.75%/2013
TOTAL 5.613 6.013

Es traduccion fiel al castellano (en 209 paginas) del documento original en ingles.
Buenos Aires, 27 de septiembre de 2016 -~ -

(18 [ s " ¥ i y
UG 5 | ( |
C. T4 il ‘ll i \\..
— H I‘\ '/
CA318 6.0 L
" EIAE.Q(ZF;?»I.ILH'IS.Ef.'-» Sl (-(-!‘l
209

IF-2016-02045908-APN-ONCP#MH

pagina 209 de 211



COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS
DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES

Republica Argentina
Ley 20305

LEGALIZACION

Por la presente, el COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES,
en virtud de la facultad que le confiere el articulo 10 inc. d) de la ley 20305, certifica Unicamente que

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

al/a la Traductor/a Publico/a GARCIiA MATA. MARIA JOSE

~que'ebran en los registros de esta institucion, en el folio del Tomo en el idioma

o

313 11 INGLES

. Legali;q}ic’m namero: 73115
%ﬁlﬁngﬁ:’mres, 27/09/2016
=

"

o

i ELOF OFF
Qerente de Legalizaclones
Coleglo de Traductores Piblicos
de la Cludad de Buenos Aires

ESTA LEGALIZACION NO SE CONSIDERARA VALIDA SIN EL CORRESPONDIENTE
TIMBRADO DE CONTROL EN LA ULTIMA HOJA DE LA TRADUCCION ADJUNTA

Control interno: 30615573115

6-02045908-APN-ONCP#MH
L i

Avda. Corrientes 1834 — C1045AAN - Ciudad Autonoma de Buenos Aires ﬁa&ha"i"’f@ﬂé ﬂz lineas rotativas




By virtue of the authority vested in the COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS DE LA CIUDAD
DE BUENOS AIRES (Buenos Aires Sworn Translators Association) by Argentine law No. 20 305 section
10(d), | hereby CERTIFY that the seal and signature affixed on the attached translation are consistent
with the seal and signature on file in our records.

The Colegio de Traductores Publicos de la Ciudad de Buenos Aires only certifies that the signature and
seal on the translation are genuine; it will not attest to the contents of the document.

THIS CERTIFICATION WILL BE VALID ONLY IF IT BEARS THE PERTINENT CHECK STAMP ON THE
LAST PAGE OF THE ATTACHED TRANSLATION.

Vu par le COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES (Ordre des
Traducteurs Officiels de la ville de Buenos Aires), en vertu des attributions qui lui ont été accordées
par l'article 10, alinéa d) de la Loi n° 20.305, pour la seule Iégalisation matérielle de la signature et
du sceau du Traductor Publico (Traducteur Officiel) apposés sur la traduction du document
ci-joint, qui sont conformes a ceux déposeés aux archives de cette Institution.

LE TIMBRE APPOSE SUR LA DERNIERE PAGE DE LA TRADUCTION FERA PREUVE DE LA VALIDITE DE
LA LEGALISATION.

Il COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES (Ordine dei Traduttori
abilitati della Citta di Buenos Aires) CERTIFICA ai sensi dell'articolo 10, lettera d) della legge 20.305
che lafirma e il timbro apposti sulla qui unita traduzione sono conformi alla firma e al timbro del
Traduttore abilitato depositati presso questo Ente. Non certifica il contenuto della traduzione sulla
quale la certificazione e apposta.

LA VALIDITA DELLA PRESENTE CERTIFICAZIONE E SUBORDINATA ALLAPPOSIZIONE DEL TIMBRO DI *

CONTROLLO DEL CTPCBA SULL'ULTIMA PAGINA DELLALLEGATA TRADUZIONE.

Por meio desta legalizagdo, o COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS
AIRES (Colégio dos Tradutores Publicos da Cidade de Buenos Aires), no uso de suas atribuicdes e
em conformidade com o artigo 10, alinea "d", da Lei 20.305, somente reconhece a assinatura e 0
carimbo do Tradutor Publico que subscreve a tradu¢dao em anexo por semelhanca com a assi-
natura e o carimbo arquivados nos registros desta instituicao.

A PRESENTE LEGALIZAGAO SO TERA VALIDADE COM A CORRESPONDENTE CHANCELA MECANICA
APOSTANA ULTIMA FOLHA DA TRADUCAO.

COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES (Kammer der vereidigten
Ubersetzer der Stadt Buenos Aires). Kraft der Befugnisse, die ihr nach Art. 10 Abs. d) von Gesetz
20.305 zustehen, bescheinigt die Kammer hiermit lediglich die Ubereinstimmung der Unterschrift
und des Siegelabdruckes auf der beigefiigten Ubersetzung mit der entsprechenden Unterschrift

und dem Siegelabdruck des vereidigten Ubersetzers (Traductchr: ';lfg% i%g%%SEE?\.“é‘ﬁ ig.;&rﬂ.

DIE VORLIEGENDE UBERSETZUNG IST OHNE DEN ENTSPRECHENDEN GEBUHRENSTEMPEL AUF

DEM LETZTEN BLATT DER BEIGEFUGTEN UBERSETZUNG NICHT GULTIG.
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