


Ag rcgau os d e L iq u idcz -------------------------------------------------------------------------------------------------------------

La ba~e monetana esta ~.:on-.tllulda por In IIH>neJn lt>cal e11 circulación (incluyendo el efecti' o en 
bóvcdns de bancos) ) los depósito~ denominados en pesos de la~ entidndes financieras en el Oanco Central. 
Además el Banco Central emp lea lo5 siguientes agregados bimonetarios para medir el nivel de liquidez en la 
economta ~ controlar In in llac ión. -------------------------------------------------------------------------------------------------

• M 1 mide la moneda loen! en circulac ión más los depósitos a la vista denominados en pesos y 
los depositos a la "1sta denominados en monedn e\t ranjera: --------------------------------------------

• \12 nmk el \11 11/(/\ lo~ lkpo~lto~ t.'n caJa de ahorro denominados en pesos ) los depósitos en 
caja de ahorro en moneda cxmmjern: ~ ---------------------------------------------------------------------

• M3 n11de el t\ 12 mus todo~ lo~ otros depo'>itos denom mados en pesos ) depositos 
de no m 1 na dos en moneda ex t rnnjera. -------------------------------------------------------------------------

En el cuadro a continuae~on se brinda mformae~on sobrl.' los agn:gado~ de liquidez de la Argentina a 
la5 lec has es pec i li cada'>. -------------------------------------------------------------------------------------------------------------

l\1on~da .:n ctr.;uhKton ' 1 

MI 
M2 ....... 
'v13. 
Ba>l! mone1ana 

p, 
20 11 

l"J O'i(l 

2.1\!\ 76~ 
W2 J88 
h05 Ol!.J 
2:!2 <J:!:> 

Agrq~ados tll' Liquidi.:'L 
(1.:'11 mi llonc., de pc~o~) 

\1 J I th- uicicntbrc uc 

20 12 20 13 
-p, 231 010 T 2!N21ll! 

W7.8·12 196 7:!8 
5.10 022 66:! ·111 
7% -l.JO l)t)<) 888 
J07 3~2 JT 197 

201.¡ 20 15 
Ps 358.752 p, 478 777 

640.870 80-1 666 
859.921 1 133 787 

1.283 153 1 76 1.355 
462.56-1 623 8<JO 

( 1) 1'-o mclu).: .;1 dm~ro e11 cl'cctl\ o c11 hm ~da~ tk kh ll.m.:t•> 111 '"•'' "11\lllcthl, ··------------- --------- ----·-·-·----------···---------- -·----·-------·-
f- 111.!1111! Hanco l c111 ral --------------- -- -- ------------------- · --- · --- ----------- · ···· ------ ·· • --·-------- ---··------- ----····-------------·-···-------········-------

Mon~ua ~n ctrculac1on "· 
\111 
\12 
\113 
Ba;~ monetana 

,\ g regad o' d i.:' Liq uidu 
(''t'., dl· cam bio l'O n rc~ pl.:'l' t o al pe ríodo prnio) 

\ 1 JI tk \licirmluc de ----
2011 111 12 2013 

.\•I.U"u 37Jt",. 22.0"o 
:!'-) .:;~•o 17 xu., :?4 Y" o 

1J ''',, 3" 1 u. ~=-- 0°o 
2-1 7•. 11.h"u ~)'u u 

J'•J,O')u 31 \)l'u , , ~u 

--· Coi 

201-l 
24.0°o 
29.0% 
:!9 s•. 
2!U•. 
2:!.6"u 

20 15 

33.5"• 
25.6"u 
3U!"'u 
r.3°o 
J.,¡.9°u 

\1) \.n mclu\<: el d1ncro en clccll\ ti en h<l\ .:da, d,· IL" ha11.:<" Jllcli•Nilll>ncda' ··--------·--·-··-·-···-----··-··· ·------------····------·-·--·-·-·---
Fu.: IIft· U a neo C cnlri!l ----· · ·-• ·------··-· • · -· · ---------· • • --·-------· • · --• · · • ·------•• -· • • • • · ·--• · • • · ·--• ---·-• ·-· · ------· · • · -· ·----------· -· • • · ------------·-. ----

El crecimiento de la bnse monetaria en! re :w 11 y 20 15 se debió principal mente a la cominua 
financiación pro' ista por el Banco Central al Gobierno. que a tra'e!> del tiempo redujo el efecto contractivo de 
la práctica del Banco Central de comprar moneda e.\tranJera ininterrumpida hasta 2007 -----------------------------

Tipo de Cambio y Rescrv a s 1 n terna e ion a les--------·-------------------------------------------------------------------------

Al 31 de d1cicmbre tic 2011. la-, re~ena~ tnternaciunales ~tunaron USS -16.-lOO millones. 11.1°/o 
menores que el año anterior. con la siguien te cumpu::,ic ión: l $~ 35.900 millones en depósitos en moneda 
extranjera, U$S 7.-100 millones en di' isa::, ~ LJSS 3.100 millones ~:n oro.---------------------------------------------------

Al 31 de dici~:mbre (,k .20 12. la~ reservas internacionales del Banco Central sumaban U$S 43 .300 
mtllone!>. un 6,7% menos que el ai'io anH:rior. con la sigu iente composición: U$S 38.200 en depósitos en 
moneda e.\tranjera. USS l. 7 en Ji, l'>as ;. L' $~ \.300 mi !Iones en oro. -------------------------------------------------------



Al JI de tliciembre de 2013. lu~ re~~·nas 11Hernaciona11.'s dd Banco Ct:ntral sumaban l.JSS 30.600 
millones. un 29.3°o ml.'no~ qul.' el <u1o amenor. con la '>lguiente l.Ompo~lción: USS 25.900 millones en depósitos 
en moneda e:-.tr,llljcra. L'S~ 2.-1 en di\ í-.as: L'SS 2.200 millone-. en oro.---------------------------------------------------

A 1 3 1 de diciembre de 201-1, la!> re~en as internacionales del Banco Central sumaban USS 31 400 
millones, un 2,6°o má.., que el aiio amerior. con la '>iguil.'nt\.' compo'>icióll' U$S 19.200 millones en depósitos en 
moneda C\tranjera. U$S 9 K~ O 111 i llone., en di vi~as y l1SS 2...100 mi llnnes en oro. ----------------------------------------

Al 31 de Jic1ernbre lk 2015 la ... re ... \.'n ,,, mtl.'rn.tcional\.'o., del Banco Central sumaban U$S 25.600 
míllonl.'s. un 18.6 menos que l'l a11o i.IIHeríor. con lu ~tguil.'tlle compustción: u$~ 12.300 mlllone:. en depósitos 
en moneda extranJera. lJS~ 1 1.1 OU millone~ en d1\ 1sas) USS 2 100 mlllone-. en oro. ---------------------------------

Desde 2011 a 2015. el B<tnco Centra l realiLo prestamos al Gobierno para abonar pagos a tenedores de 
deuda privados a u·aves del Fondo de l)esendeudamiento Argentino, que fue constiwido en 201 O.) para abonar 
pagos a agenc tas multilaterales. A cambio. el Banco Central recibia letras de Tesorería no transferibles. 
denominadas en dólares ) a 1 O años. En diciembre de 2015. una porción de las letras de Tesorería no 
transferibles fueron canjeadas por tí tulos comerciables de la Republica (Bonar 22. Bonar 25 and Bonar 27). 
Para una descripción de los préstamo::. al Gobierno \er "Dcuda del Sector Público- Reseña.''- -----------------------

En el cuadro a con t inua~·ión '>é 1ndica el t ip1> de cambio del pe::.o contra el dólar para los penodos 
indicados. -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

2011. 
~012 

20 13 
201-1 
201) 

Tipo de Cambio 'omina! 11 ' 

( pe~o~ por U$S) 

J>num·tlu¡ 
--- --~~l-

·1.:'" 
~.-ll\ 

X.l1 
').21 

,\ 1 1' 1 ~rn• del período 
4.30 
-1.9::! 
6.5:2 
K .55 

13.01 

t 1) Elupo do: cmnb•ouuii¡¡¡J¡> e> d ··up<>lle ca111h1o d~ 1 d~r•·•ma ----·-----.. ----.. ·----·------------·-----·-----·-----·-·-----· --·--.. ---.. ---·-.. --·-
Fr 1e 11 1e 13an~:o l1:111 ral · --·-· ----·-• ·---·-·-·-·--·-· ·-·-----· · • · • ·--· ·-· -· ·-·-·---· .. · · • • ·----.. • ·---.. · -----·--• ·-----·--· --·-·-·-·-· · · -·- ·-- • -· ·----· · ---·------

Fl tipo de cambio nominal womeclio aumento d~.: Ps. -1.13 por U)S 1.00 en 2011 a Ps. 4.55 por L'SS 
1.00 en 2012. En 2013. el tipo de cambio nominal promedio fue de Ps. 5.48 por USS 1.00. mientras que en 
2014 el tipo de cambio nominal promedio aumentó a t> .~.S. I '2 por U$S 1.00. Al 31 de diciembre de 2014, el 
tipo de cambio aumentó" P~. 8.55 por U$S 1.00. de Ps. 6.52 al 31 de diciembre de, 2013. Al 31 de dic1embre 
de 2015, el tipo de camb io l"ue de Ps. 1 1.01 por US~ 1.00. comparado con Ps. 8.55 al 31 de diciembre de 201-1. --

Desde que el gobierno de \llacri aslllnió e11 d ic iembre de 2015. el Banco Central ha permitido la 
flotación del peso contra otras mo11edus: la in ten enc1on del Hanco Central se ha limitado a medidas diseñadas 
para asegurar la operacion ordenada del ml.'rcado cambiario. Si bil.'n el Banco Central mantiene la facu ltad de 
intervenir en !.!l mercado cambiario en respuesta a .1/iul'k.s externo::.. el Banco Central ha anunc1ado la adopción 
de un sistema de metas de 111llación ~ '>ll tlltcnclóll de abnndonar el uso de los upos de camb1o como un 
instrumento para com bnt 11 la rnllac 1011 - ------------------------ --- ----------------- ----------- - ---- ----------------------------

Reslrtccione.\ \' U1ra' Re!!,ulm·llnll.!\ 111hrl' < J¡wrudcme.\ ( 'umh111ríu.1 -------------------------------------------------

Ln Jiciembrl' dc 2015 ~ agosto de 2016. SI.' k\ anwron cierta~ restriccione~ qu~.: pesaban sobre las 
operacionc!> cambiarías y sa lida d<.! capitales. Para un<l dc~cnpción de la~ pnnc1pales medidas adoptadas a la 
fecha de esta n1emor in anual, ver .. ripo~ de C.11nbio) Controle~ dl' Cambio -Controle~ de Cambio"---------------

Dttp(Í\1/U,\ \'0111111 CII'ÍU.\ di! 1 <:111'1/Cil!S di! 1/IOIII!dCI I!XII'CIIIft!l'll------------------------------------------------------------ ---

En ma~o de 2013. con el objeto de canalizar ahorros en moneda extranjern no declarados hacia el 
desarrollo de infraestructura. el s..:ctor enl.'rgetico) el sector inmobiliario, el Congreso Nacional ha autorizado al 
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:VI misterio de l:conorma;. rrnanLaS Publicas;. al Banco c~ntral a ~mitir una serie de instrumentos financieros a 
suscribirse con tenedore~ dt: moneda e\tranjera tamo ~n la Argentina como en el e\tt:rior -----------------------------

El Bono Argem ino de Ahorro para el Desarrollo 1 coiiOilllt:O ("BAADE'') y el Pagaré de Ahorro para 
e l Desarrollo Economrco -,un pagares dL·nominado~ en úolan:s emrtidos por e l Ministro de Economía. El 
producido de la emisión de dichos pagar~s iba a ser cannliLnda a linanc iar proyectos de invers ión pública en 
sectores estratt!gicos tale~ como infrnestructura ~ el -.ector de hidrocarburos. Ambos instrumentos vencen en 
20 16 ;. devengan interese~ anun le~ de .¡o o pagaderos semestralmente. ------------------------------------------------------

Lo:-. Cenr ficados de Depó~rto de lm ersiun ('"l" l DI .. 1. son certrticados de ahorro convertibles. e>.entos 
dl' rmpul'stos emitidus por el Banco Ct>ntral a cambi~• de .thonw-. en Jólan:s no declarndos Los CEDI'- podnin 
ser rescatados por USS en una entrdad financiera. ~tt.Jeto" \ertlicación de qu~ los Cl-DIN hnn sido usados en un 
rnmueble o transaccron tnmobilrana autorizada t<tl coliJo 1.1 compr:-~ de campo. nueva construcción de viviendn o 
mejoras en rnm u e b 1 es.----------------------- -----------------------------------------------------------------------------------------

l:.s tas iniciativas no han s ido ex ten el iuas desde d ic iembn: ele 20 15. -----------------------------------------------

1 n na e i ó n -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Sistema E::;tadí~ltC<I \ acwnctl en E\tado de J-:mergencia -----------------------------------------------------------------

El 8 de enero di! 201 ó. en base a ~u dctcrmtnacron de que el INDLC' no habta logrado emrtir 
mformacron estadrst1ca conti.tble. pantctalarmcnte rc ... pccto de: los datos relativos al IPC, PBI )- comercio 
e>.tenor. índices de pobrua \ desempleo. el Pn:~identc Macn ueclnró un estado de emergencia administrativa 
para el sistema de cstadi!-. trcas naciona l y elll\DEC hasta el 31 de dic iembre de 20 16. EI INDEC suspendió la 
publ icación de ciertos datos estadtsticos estando pcndrente la li nn lización de una reorganización de su estructura 
técnrca y administrativa de modo de recuperar su capac idad de emitir información estadisttca suficiente y 
confiable Durante lo:. primeros seis meses ele cstl! periodo de reorgan ización. el 1 N D I::.C publicó e 1 fras del 1 PC 
publicadas por la Ciucl.1d de 13ucno ... Aires ~ la Pro\'incin de ~an Lu is como referencia . Ciertas estadísticas de 
comercro ex tenor ) la balann de pagos para lo~ at1os 201 1 a 2015 fueron publicadas por el 1 N DEC luego de 
que se declarara el t'')t.td\• d~· l'lllerg.L·ncta aJmmhtratl\ .t el ~ de enLTO dl' 2016. ~ -.e incluyen en el presente. El 
2\J de JUnto de 20 1 ó. el 1 f'. DLl publ11.:o el lnlorm.: Úl! 1'- I>Ll que mclura dato:. re\lsado~ del 1~ DEC para lo5 
ar1os 200-t a 2015. 1 a mlormacrón re' rsaúa del PUl par;r lo., ai\os20 11 a 2015 se tnclu;. e en esta memoria anual 
Para más in formac ron. 'er .. Presentación de la 1 n tormacron Estadística y Otra 1 nformación-Ciettas 
M e todo 1 o g 1 as.·· ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Los prec io~ se nfectnn por varios facto res. incl uidos los niveks de oferta y demanda, las tasas de 
crec imiento económico. la polít ica monetaria) los prec ios de los cummoditie.1. Desue 201 1 n 20 1 S, la Argentina 
experimentó aumentos de la inflación medida scglln índice~ de IPC e IPM que reflejaban un crecimiento 
continuo en los ni\eles ele consumo priHrdo) actl\ rdad ecunomtcn ( inclu~ e mio las e\ponacione~) la mversion 
publica) privada). que apl1co pre~1on a:-..cendente en 1:1 demandad~ bienes~ ~ervicros . -------------------------------

Durante 2011. el lf>( del 1'\DEC se mcr~m~nto en 9_5°·o) el IPM se rncrementó en 12.7°'o. 1:.1 
aumento del 1 PC del 1 DI:.C durante 2011 se dt:biú tundnmentalmente a aumt:ntos en los precios de cienos 
serv.tcios ) bienes. prrncipalmente: indumentaria (21.2° o), educación ( 16.1° o). salud ( 13.4° o) ) esparcimiento 
( 12,1 °1o). El aumento en el 1 P\1 fue fundamentalmente impulsado por un aumento del 12.9° o en los precios ele 
productos locales) un aumento del 8, 7°o en los precio-.. dc producto'> Importados.---------------------------------------

Durante 201~. d IPC dd INDI.C ~e lllLTL'IlH.:Illo ~:n I (J.S0 o :v eii PM se incrcnrcntó en 13.1%. El 
aumento del 1 PC del 1 f'. D I l dura11t~: 20 12 se d~bio lundarnentalment..: a aumentos en los pr~.:cios de ctertos 
bienes ) sen ic ros. pnnc 1 palr neme entreten rmrento l 1-1 , 1° o J. transporte ~ comun re a e iones ( 13 .5%). salud 
( 13.3°o)) equipo) mantenimrcnto del hogar ( ll.lJ0 'o l [ 1 aumento deiiP\.-1 se debió principalmente a un alza 
del 13,-l0 o en los precros de proJuctos locales) un al~<t dd 9. 7° o en d precio de productos imponados. ------------

Durante 2013. el IPC del INDEC se incrementó en 10.9°o) el IP\1 se incrementó en 14.8°o. El 
aumento en el 1 PC del 1 N DCC durante 20 13 '>C debio titndamentalmente a un aln en el precio de la educacion 
( 16,6%). esparcimiento ( 15.6° o). salud ( 1·-1.7° ol ) equipamiento ) funcionam iento de l hogar ( 14.4%). El 
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aumento en el 1 PM fue pri ncipalmente impulsado por un a17a del 19.5% en los prev ios de productos importados 
y un alza del 14.5% en los precios de los productos nacionales. princ ipalmente productos primarios. ----------------

En febrero de 2014. el INDEC pub licó un nuevo índice de in Ilación basado en una metodología 
diferente (e i iPC N u) con la tinaliclad de medir el precio de los bienes a nivel nacional. -------------------------------

El camb io anua l de l 1 PC durante 201-1 no puede ser estimado debido a la imp lementación de la nueva 
metodología del IN DE C. Sin embargo. desde diciembre de 2013. la Secretaría de Política Económica publicó 
cifras mensuales dei iPC (ut ilizando la misma metodología). Uti li Lando esta información. el cambio anua l en el 
IPC del 1 DEC a diciembre de 2014 fue del 2-1°1o. fundamentalmente debido a alzas en gastos para la salud 
(29%), transpone y comunicaciones (28°o)} esparc imiento y equipamien to y func ionamiento del hogar (27%). 
El au mento del28.3°o deli PC durante 2014 fue impu lsado por un alza en los precios de productos nacionales y 
un a Iza de 1 27. 7°'o en e 1 precio de 1 os producto!> i mponado~. ------------------------------------------------------------------

El IN DE:.C no ha publicado información completa del 1 PC o 1 PM para 20 15. Durante 2015. el IPC de 
la ciudad de Buenos A ires fue de 26.9°o) el lPC de la Provincia de San Lu is fue de 31 .6% . --------------------------

En el cuadro a continuación se indican las Lasa::. med idr1s por el INDEC : el IPM para los períodos 
espec i fi e a dos. --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

2011 
20 12 . 
~0 13 ..... . 

lnl1ación!ll 
Evo lución de la tasa anual de cambio en el IPC y ellPM del lNDEC 

{
01(, de va riación respecto del a iío anterior) 

illllic~ tk Pn·cios ,,¡ 
lunsumitlur 

'1.5"o --
111. /!00 

10.9°!., 

indic~ de Pn·dos 
1\ 1 a yo ristas 

12.7% 
13,1% 
14.8% 

( 1) Las ..:ifra; anuélk> r.; ll~Jan la mlla~ 1011 anual acumtl l ;~tla ·· ···· ·················-·····----···························-··········-----··--·-········----
Fue/1/e IN l.)I.:L ~ l'vlma:,tt:rn> de 1 hh: a~nda ······ · · ······································ ·· ··· ··············· ··············· ···· ·-···· ·· ··---·-········--·-····---

2011 
20 12 
20 13 
20 14 
2015 

lnllación\1 ' 
Evolució n de In tasa anual de camlliu en dcliPC de la Ciudad de Buenos Ain:s 

('Yo de va riación respecto del aiio anterior) 

Índice Precios al 
Consumidor 

n.d. 
n.d. 

26.6"lo 
38,0% 
26,9% 

( 1) Las cifras anuaks rcll.;Jan la ln lht..:ton anual a~tllntli; tdu · ····························-········ ·········· ································-----·-···----
n.d. =no d1spontble. -···········-·· ····················--·-······· ············· · ··· ··············· ·· ·········----·---············---------------·-··············----·-
Fueme· INDEC y Mtil iStCra\l d~ Hac•cnfla. ········-························ ············· ·············----·············----·-···········----·---------·-··· ···-·· 
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2011 
2012 
2013 
201-1 
201'i 

lnllación111 

Evolución de la tasa anual de cambio en ei iPC de San Luis 
('Y., ue cambio con respecto al año anterior) 

lndice !'recio\ al 
( onsumidor 

23.3°·o 
13.0 
31.9 
39.0 
31.6~,. 

( 1 l l ¡h catra, anuak, rdktan la mtla(at'll anual <l(umulada ··············································-······························---············ 
rut!ntt' 1:\Df-l \ \lma~ll:notk lla~a~nJa •···················••••• •...•.................. •. .. •••....••......•..••••••..••..•••••••••••••••••...•••••••••...••• 

201-1 
F.ncro 
F.:brcru 
Mar1o 
i\bral 
M:t)O 

Junao 
Juho 
Ago>lo 
~cpuembn: 

Octubn: 
Nu,acmhn: 
DICICillhre 

2015 
Lnero 
~chacro 

\131/U 

-\hral 
1\ta\u 
.hamo 
Jula,, 
A!,\thlO .. 
Scptacnabrc 
Octuhae 
No\acmbrc' 
r>acacmhrc 

luflación111 

Evolucióu cu la w~a anual tk rambio en ci iPCI\u tlcl INOEC y eiiPM 
(% "ariación res perlo tlcl pcríouo anterior, sah o que ~e indique ot ra cosa) 

'\un o lndire tlt• l'n·t·au' al lndicc de l'recios 
Cun,u1111dtu \ l :a~orblil~ 

2-1 o•. 2lU~o 

3,1 ;.o 
3-1 5,1 
2.6 2.'1 
Ut 1.7 
1 1 3.6 
u 1,5 
1.1 1.3 
u l.ll 
1. 1 3.3 
1 ~ 1.2 
1.1 (),l) 

l.l l 1.0 
11 d al d 
1. 1 0.2 
l i '-1 0,2 
1 1 I .U 
1 1 1 7 
10 15 
l.la 1 J 
l \ l l 
1.2 V> 
1.2 1.-1 
l , l U.ll 

lid 11 d 
lid nd 

( 1) La' catra' anuah:s n:llcjan hl anll:t~lllll anuul ;1cumulada La' .:aira' mcn'iuale, rclk¡;m la anllac1on para .:se mes. comparado con t:l 
IIIC'> antcraur •·•••· ·•···•·•••·••••••••••••••·•·•·····••·· ·····•···•······•·•·•·•·•·•·•······ ·••••···•···•···············•··•••••••·······················•••••··• 

n.d =no daspon1blc ···································································································································-············· 
f-uente: INDH. y MmaSll!fl<l d~ llacacmla -··--·················································································································· 

Regulación del ector Financiero·······················-·····················-··-···--······················-·---·-············· 

Cl Banco Central regula d ~ector linanc1cro. El Banco (.entra! tiene la facultad de fijar los 
requerunientos de capital mtnimo. liquidez) -.ohencia. aprobar fu-.ione~ de bancos. aprobar ciertos aumentos 
de capitttl y transferencia~ acc1onana~. owrga) revoca autorizacione~ para funcionar a los bancos)' autorizar el 
establecimiento de sucursa les a instituc ionl''> linancicras c:-.. tranjcras en la Argentina. El Banco Central tambien 
supervisa las actividades ) opcrat.:iones tlc la'> ent idades limllll'Íl'ra!>. c:-.igicndo la presentación de informes 
finam:1ero!> pcriodico~.) e-.lli autorizado a adopwr reguhtciones nmlorme a la Ley de Entidade~ Financieras. ····· 

El Hanco Central regula el sec10r linanctero fundamentalmente a través de la Superintendencia de 
lnstituctones 1· inanciera::.. que C'> la encargada de supen ¡:;ar la apltcac1on ) el cumpl1m1ento de las normas 

102 



bancarias en la Argentina. establt>cer el régimen L"Ontable e informativo para el sector bancario. fiscalizando y 
regulando las prácticas cred it icia~ de l a~ instituciones financ ieras y estableciendo normas para la participación 
de las insti tuciones financ ieras en el mercado cambiario y la em isión de bonos y otros tí tulos. ------------------------

En 20 1 L el Banco Central pub licó una hoja ele ruta para la implementación de Basi lea 111. Desde 
entonces, el Banco Cenrra l ha tomado med idas para adoptar estas regu laciones con la ti nalidad de identificar los 
r iesgos relat ivos a las faltas de liqu idez en insti tuc iones financ ieras de importanc ia sistém ica local, y comenzar 
a implementar la amplia seri e de med idas de relorma en virtud de Basilca 11 1. Luego de implementar la 
mayoría de sus comprom isos de con o plazo en vinucl de Basi lea 11 1, el próximo paso en el plan del Banco 
Central es conformar ciertas regulac iones aplicables al sector linanciero a los parámetros de Basilea 111 e 
introduc ir medidas complementarias. inc lu) cndo los ins trumento~ para monitorear la l iquidez del sector 
bancario. Durante el pri mer semestre de 2016. el C'om it& de Basi lea de Adecuación de Capital del Banco de 
Pagos Internacionales (Bank ~~l lmenwrionul Sefflement) llevará a cabo revisiones periód icas de la 
imp lementac ión de estandares internacionales por la A rgent ina re lativas a la regulac ión de capital y liquidez 
bancaria. El principal objetivo de e~ta revis ión c.., eva luar la coherenc ia de la imp lementación de Basilea 11 1 
entre todos los m iem bro.s de 1 e 0111 ite de 13a~ i lea -------------------------------------------------------------------------------

Co m pos ic ió n del Sec to r Fin a n e ier o --------------------------------------------------------------------------------------------

A l JI de d ic iembre de 2015. habia 78 entidéldes financieras operando en la A rgentina comparado con 

80 en 20 J I. En el cuadro a continuación se indica el numero de entidades linancieras en la A rgentina a las 
fechas es pec i fi cada s. -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

N úmero de Ent idades Fina ncier as Operativas en el Sistema Financiero, po r tipo 

A l 31 c.le diciembre de 
2011 2012 2013 20 14 20 15 

Ban..:os pubilcos" ' 12 12 12 12 13 
Banco~ pnvados .. 52 53 5.J 53 49 
En t idade~ Financiera:. distintus d~ bw1~o, .. 16 16 15 15 15 
CaJ¡h de Crédittl . ... 1 1 1 

Total !)U SI 82 81 78 

( 1) lncluv~ banco' nacJonak~. JllllVInclnk' ~ muniCipalc> ---········-··-····-·-··-· ··--·····--·-·····---··-··-··-··-·--··-····----·-··-·------··--·-------
Fuen ''' B an..:t 1 l' elll ra 1 ·-· -· -· · · · · ·-· -· -· -· · · · · · ·--·· · ·-· · · ........ -· ............. -·-·--... ·-.-....... ... --.. ·-. ---. ..... ·-·-· -. -- -· ..... --.. .. .. . ·-... ·-· .... ·----.-

1'\ú mer o de Entidades Financieras Operati va~ en el Sistema Financier o, d e C api ta l N acional y de C apita l 
Extranj ero 

\1 31 (!¡o dicicm brc d(' -uii l ___ 
20 12 20 13 201-1 20 15 

Ent1dades de cap•tnl nac1onal '''. ->o 52 5.< 52 52 
Entidades de capnal extrnnjcro' 2

'. 30 29 29 29 26 

Total 80 81 82 81 78 

( ll Incluye b<UKO> publ i co~. banco' pm·ado, ~ Olnb .:nudadc' linmlCJcras (como coopcrauvas de credi to) -----·--··-·-·-··-··-·-··-----·--·-· --· 
(2 1 l ncluy~ banco~ pnvado, dL' ca¡lllal c:-.tran.1cro ) otra, ent1tladc' linanCI<'ras extranjeras que no son bancos --··----·---·-·-··-·-··-·--·-·--· ---
¡.uf! JI 1e: [l an..:u Ccn In< 1 -· ·-· · · · · ·-·-· ---· ------· ·-· ·-· ·-·--· --· ·-· ---· ·--· · ·--· -·-·-· ·· -· · -· ·-· · · ·-- · ·-- ·-· ·---· · ·-· · ·-- ·-----------· ·---· ·------· · · ·-----· ·-- · ·------

Activos y Pasivos del Sistem a Fin a n e ier o -------------------------------------------------------------------· ------------------

Los activos neros de l sistema linanc iero han continuado creciendo en terminos nomina les desde 2011. 
La calidad de estos activos bancarios. asi como la rentabil idad de los bancos, también ha mejorado desde 2011 . 
Los depósitos han aumentado, con un incremento de depó!.itos to ta l c~ a !in de 20 15 del 193% comparado con el 
total de depósilos en 20 1 l. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------

En 201 O, el Banco Central crt'o el Programa de f-inanciam iento Productivo de l Bicentenario ("PrPB.') 
para estimular al sector industrial A traves del PFPB el Bn nco Central otorga financiac ión. con garantía. a 

largo p lazo garant izada a las ent idades 1i nanciera::. que. a su vez. reduce el costo de los préstamos para las 
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empresas. En 'mutl dl'l PI PB. l'ada t'nlltlad tinnnt:lt:ta pag.a unu w~a anual nomuwl de 9~o ::.obre los fondos 
tomados en prestamo. mielllra' qut> t>l ~.:ostu tinan~o:H:ro tutal para t>l tomador tinal -,e tija en una tasa anual 
nommal de 9,90;o. Al 3 1 tk diciembre de 2015. el PI·PI3 wgllla vigente. El PFPB financia programas destinados 
a aumentar la productividad. compct it iv idad) empleo. l'omenta la sustitución de importaciones y promueve las 
exportaciones de la empresa local. A l 31 de diciembre de 2014. se habla aprobado un tota l de Ps. 8.200 
mi llones en préstamos en el marco de este programa. de los cua les aproximadamente Ps. 6 .600 millones han 
sido desembolsado~ al 31 de dic iembre de ~O 15. La linanciación del BPFP ha sido principalmente utilizada 
por el ~ector manufacturero. ::.eguido por el sector de ::.t:r\.icio::. ~ el sector primario -------------------------------------

Durante 201:2. el Banco Central creó la Lml'a dl' l red u os para la lm er'>ión ProduCII\ a. un programa 
para aumentar la producción local e tncenti\ ar 111\ l'r'>tone:.. La norma que rig~: este programa (Comunicación -\ 
5319 emnida por el Banco Central J requiere que tod,t enttdad linanctera "grande'' CU) o importe de depósitos sea 
tgual o superior al l 0 'o del total de los depósito'> til' l sbtenht tinanciero opere como un agente financiero de la 
República. una provmc ia. la Ciudad de Buenos Aires! u otras municipa lidad)' preste como min imo un momo 
equivalente al 5° o de sus depós itos del sector privad~~ a empresas que operan en el St!Ctor productivo loca l. Los 
préstamos se otorgaran por utt plaLo mínimo de 36 meses y a unct tasa ele inrerés máxima de 15.0 1%. y al menos 
el 50° o de estos préc;tamo-. dt•hera ~er otorgado a \1 i 1 >~ M J:s. Ll programa inicinl ha s ido prorrogado y 
permanece vigente . .\1 31 de dictembr~· dc 2015, tuda entidad linatKtera alcan1ada por la Comunicación A 5802 
(emtttda por el Banco ( cntrall'n rciHcion con la L tnC<I d~· Crctlito., para lm er~tón Productiva) estaba requerida a 
pre~tar. en la forma de prót<~lllO'- denom111ado-. ~:n pc-.o .... al nK·nu~ d ~.su o de sus depó~tto~ del sector pri\ado 
al mes de ma~ o dl' 2015 Con 'tgencia a partir de :!O 16. d Banco Central aprobó el aumento de la base 
crediticia al 14° o de los depó.,llu~ de 1 ~ector pm a do de lo.., bant:o~ participantes. ----------------------------------------

Dentro del marco de su ca11a orgánica modificada. el Banco Central ha implementado una tercera 
tniciallva para aumt:!ntur el cred ito al secror productivo. y a las MiPyMEs en pan icular. a través de una 
reduccion de los requtsi to~ d..: e ti:ctivo mtn imo en pe'>OS basado en la pan ictpac ión de l créd ito del banco a las 
MiP yMEs relativa a su cn.~dito total al sector privnclo. ------------------------------------------------------------------------

En el cuadro a continuación ::.e indican l o~ ,tcttvu'> ~ pasivos del sistema financiero argentino a las 
fechas especificada~. -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Total Acti' O!.) Pllshos del ~ist cma Financiero por Tipo de Entidad 
(en millonl'' de pe~os) 

\1 JI de di\'iemiJn· dt• 

2ll ll 2012 2013 2(114 20 15 

Um1cus pub llc~" · · ··~ · 
1\Cli\U~ 1'' 2' I 1Jll0 1', qu ,<>t 1•, 1.\U.I.W P\ 592.575 Ps 752%0 
Pa>.ovo5 2~ ... :\()J 'OlJ 517 387 75.t 531 -106 667 561 

1\~10 21 J~i 11 27.J .J2 68:\ 61 168 85 JC)l) 

Banco~ pm ados 
ACII\ OS J<>-1 1 ~ 2 IJ2'1'1.J 5~383 1 728()..15 1 071 357 
Pa~l\·o~ J~l 123 t7(tf ~ l -171:! .7'12 o25 8~7 935 (>.1 t -----

'-cto -12 'I'N 5ó22ll 75 0)9 t02 t68 135 7 t 6 

Lnudad.:~ linancoer•h dl\tuua' tk l:>an~'" 
\CII\0~ 12 ]'\l} 11• 2.J 1 20 506 t9929 221./'18 
Past\ll' 9 57X t2 'lt~ tó 541 15.052 17 25tl 

'<cto .. 2 7:\1 .1.126 3 %5 ·1 877 5 7-1!! 

) Otal UCII \'OS ) paSIVO> 

ACIIVO> ó2X 3X2 7')(1 026 1 00~ 775 t 3<10548 1 8473 ¡.¡ 
Paso vos .. 55X 2ó4 (ll)l) 205 883.086 1 172.335 1.620 451 

Tmnt neto. p, 70 117 1'' 'lll X20 Ps 121 ú8() p, 168 213 Ps 226.863 

e 1 1 <.. •Ira, prel•mlllarc' --·············-····· .. -·-·--··-····-··-· .... ·-·-·-······ .... ---·--------·-·-----------·-·-·· .............................................. . 
12) lndu~e hanc'" nacJonalc,, ph•\ m.:~;tJ.:,' munJCIJ>.llc, ..... ... .... ................. .. ......................................... _, _____ _________ _______ _ 

f """'" Banco l cmrat -· ...... ····-· -·--.. · --·---------.. ·-· ·-· ·· ···-··--· ............. ------·-·· ····· ·----·-· -· --- -· ........... ·-·····-··-----------------------
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Totnl Acti' os) Pasivos en el Si~tema Financiero por Tipo de Entidad 
(%de' ari;lrión respecto del periodo ant erior) 

\ 1 J 1 dt• llinfmbre de 

11111 2012 2(JIJ 20 14 1015 1 

Bancos puhll~u' '1 

.'\~11\\l'> 1.' ~~~~~ ;.; ;uu 2h ~fJH J7 7°u 27.P'o 
Pa>i\O> lll' J(l o 2SJ 37 o 25,ó 

Neto 2X 7 2!!5 .16 ~ ~3.3 39,6 

Bancos pn' atlt>> 
ACll\ll'> JO ti ll! l) Dll 31 5 47.2 
Pa>l\o> ) 1 ~ 1 ~ ' . .) 27 1 30.7 -19.5 

1\eto lb(! 30, l3 5 36::! 32.8 

Enudadc> linan.: •~nt' <h>llntas de han.:'" 
ACII\Os ,., .\ ;1.¡ :!h ~vo (::!~)"u 15 .¡ 
P~SIVO!> 1) 1 -'-I.X 2M l ~o ¡l) 0)~11 1-!.6 

1\>~to 1 h :i 19 6 1 () 2" o 2.\ O"., 17,ll 

Total acll\lls \ ¡Ht\1\ os 
ACll\0., ~1 1 .:!5- ,~., 

~' ~ .13.1 37,1! 

Pas" o' 23-' 2~ 2 26 3 3:!1! 38,2 

To1alnc1o 21 X"o ~9 5° o J.l o• o 38 :!0/o 3-l.~ó 

( lt l'•lta' prcl•mlnHrcs ..................................................................... -----------------------------------------------------------------------
(2) lllciU)C h;IIICO' llaCilll\<llcs. J)lll\ 111-:i;tk, \ 11lllll1.:1p:tk' ................................................................................................ . 

Fuenre ll.tnco l'e1Hral --·· ··--·-············-·---····-···--------·-----·-·········--·········---------------·-·--------------------------------------------------·--

• ~ ~-, 1\ '()\ ---------------------------------------- -- -----------------------------------------------------------------------------------

o~ ~O 11 a ~O 15. lo!> ac11' o-, rmale., en el !>t~tcrna financtcro aumentaron un 23.1 o o en termtno!> 
nominalc!> a Ps. 628.-100 mtllone~ en 2011. un ~5.7°o a P::,. 790.000 millone!> en 2012. un 27.2~o a Ps. 1004.800 
mtllone::, en2013, un 33.4°'o a P::,. 1340.500 millonc!> en 2014) un 37.8°o n Ps. 1.847.300 millones en 2015.------

( 'arlera de Préstamo.\ _,. 11 t'J'/i 1 de R iesgu------------------------------------------------------------------------------------

En lo~ cuadro~ a contu1Uación ~e indtcan lu~ Limos de lo~ pn:-,tamo::. por tiro de l!ntidad del sector 
ti nanc t~ro a la!> fechas t::!>pt:c tlicada::, ----------------------------------------------------------------------------------------------

B:UIC<h puhh~•" '' 
13aJKO'> pn' ,td<" 
l:.nlld;ldc' lilhlllderas dhllnta' tk 

bm1~'" 

loutl .. .. 

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

\1 JI tll' tlil'Íl'IIIUI'f 

2\) 11 ~UI~ 2t11J 

1'' lt-¡ t.)~ •, l<>o <uo p, 211~ ;:m 
)\}i ~~3 .,,0 '15 i2h 70~ 

lO 1/tl JI 50S 17 71!1 

p, 1:!5.1 11 p, 121 .;29 p, 5~0 223 

20 1-1 2015 
p~ 2-11 11-U p, 320.58::> 

392 02~ 5-lb 389 

ló l~ll 19.07 4 
p, 649 206 ,,, 886.0-ló 

( 1) lndu' ~ banco' IKICtonak-.. flr\h •••~~<de' \ muniCipales -------------------------------------------------------------------------------------------------
¡. 'ueme Banco l entra! -------------------• · --·-·-·------·----·-·-·--------.. ·-· · ---------· ---· · · ·-·----·-·-·-• · ------------· · ------·----------------· ---------------

Bancos publ1cu~· 
Bru1..:o., pnvallo~ 
Enuoadc' t"nlancJera; dt>tmla' tk 

ban..:o> 

1 utal 

Crédito por ripo de Entidad Finan ciera 
(romo 1111 "'o del total) 

.-\1 JI dt·tlidtmhrt 1k 

2011 2!112 2u t 3 ----2=-=o,...,l...,.-1-------=-2-=-o,....,ts,----

ló l"o 
óU l! 

J 1 

lOO U" u 

li X'' u 

,,, o 

IUll o•., 

105 

37 l0 u 36.2°u 
60-l 61,7 

2.:! 
lOO U'! u IOO.O~o 



( 1 ) lndu' ~ banc'" nacluiJ.tlc, Jlh" u11.:ntk' ~ nnun.:1pak, ------------·····----··-·----------------------------------··-·----·-----------------------------
f-111!1111! Bw1Ct1 t cmral .... ·················--------------------·---- .... .. . .. .... ---------- ---------- -------············--------------------------------

'>ector pubhco no financiero 
~~ctor tinanc1ero 1 publico ~ 

pmadul 
'>~ctor pm adtl no linanc•er•• 

Prc\ISIOnc- por .:ancra 1rrcgul.tr 

lotal 

"' 

p, 

Asignación ck Crrdi to por Sector 
( en nt i llun e~ de peso~) 

\1 J 1 tk didt·mbre d~ 

'!011 211 12 201J 
J 1 341 p, _i<¡ •151 p, -18 -13S 

ll ]b~ 1 o ~'1'1 1.1().1'1 
:!•11 70S 3S.I h7·1 ~01 853 
\ ... 11'J, tlJ ~<lól "' 117• ----

3::5 1-11 p, 12·1 12'1 p, 550 223 

201~ 2015 
p, '1 t7c) r~ 7:,25-1 

10721} 13 199 
61).1 Ob:! 819.J1J 
( 17 05~ l (21 581) 

p, 6-19 206 p,_ 886.0-16 

f-ttellfl! OmKO Cc•ttral -------······-··----------------------------------········· ···-·--------------------------------------·---·-···---······-----------------------

Asignación de Crédito por ~cctor 
(% variación respecto del período anterior) 

\1 JI tk tlickmbre tle 
21111 21112 '!O 1.3 

~cctur pubh.:o 11<) linane~erú ~l.twu l"'_-t", ~~~ 
\cctúr iin;umcrl•tpublt.:u \ 

pm ddt>J S·l.ll 11.~ 2b.7 
\cctor pn' aJo nu tin•m..:•c•u ..¡¡,_ 1 •u .HU\ 
Pre' •••une:. po1 cancra mcgul.tr 15 1 3.\ X 36.7 

1 otal.. --~) . 2V·<.I .lOS' u 29.7" <· - --~= 

20 1-1 
td•o 

tl7.8t 
20,-l 
.10,0 

18.0" .. 

2015 
46.2°o 

23.0 
35.6 
26.5 

Fu.:nre Banco CC11tral -----························--·----·--·························--································································---·--······· 

Durame 2011. lo~ prestamo-.. ~n pc:.oo, al ... ecto• pmado ~ al sector publico aumentaron un 47.7%. de 
Ps 181.900 millonc::. en :!U 1 O a p., 26!).600 millone-.. en 2011 ) lo-. prestamos denominados en dólares a los 
sectores pri,ado) publtco aumentaron un 29.6°o. de LS~ 7.--100 millones en 2010 a USS 9.600 millones en 
20 1 l. ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Durante 2012, los préstamos denominados en pesos al sector privado y al sector público aumentaron 
un 39,2%, de Ps. 268.600 millones en 20 11 a Ps. 373.900 millones en 20 12 )' los préstamos denominados en 
dólares al secLOr privado y al sector público disminuyeron un 42.2%, de USS 9.600 millones en 20 11 a U$S 
5.500 millone~ en2012.----------------------------------- ---------------------------------------------------------------------------

Durante 2013. lo'> pre~wmo:-. denominado-. en peo.,o-., al :-.ector privado ) al sector publico aumentaron 
un J3,2°o a Ps. --19S .:Wo millonc::.. ~ los prestamo-.. denominado:-. en dólares al sector privndo) al sector público 

d1sm in u) eron un 33 .-l0 'o a L S~ 3 700 mi llone::.. comparado con 20 12. Los prestamos personales denominados 
en pesos tambien aumentaron un 3 1.2° o durante este pertodo debido a una e\pans1ón en todas las categonas 
comparado con 20 12 ............................................................................................................... .. 

Durante 20 1-1 . lo-, prestamo::. denomlllílllo~ en dolan:s al sector privado y al sector público 
dism inuycron un 9 .8" o. de U S> S 3. 700 111 i llunes t!n 20 1 '\ a l :s~ J .300 mi !Iones t:n 20 1-1 y los préstamos 
denominados en pesos al sector pri,·ado aumentaron un 20.3°•>. de Ps. -157.000 millones Cl l 2013 a Ps. 549.600 
mi !Iones en 20 14 . ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Durante 2015, los préstamos denominado~ en peso~ al sector privado aumentaron un 38,-1° 'o, 
comparado con 201--1 . Los préc;tamos denominado; en dólares al sector privado) al sector públ ico disminu)eron 
un 11.9°o. deL$~ 3.300 millones en 201-1 a LSS 2 900 millones en 2015) lo; pré:.tamos denominados en 

pesos al sector privado aumentaron un 37.'-1° o. de Ps. 5--19 SOO millones en 201-1 a Ps. 755.--100 millones en 2015. -

Las clasificaciones de rit!sgo permanecieron t!:.tahlc:. desde 2011 hasta 2015, ton prácticamente ningun 
préstamo clasificado como Irrecuperable durante el penudo. ----------------------------------------------------------------
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Los cuadros n continum:ión brindan inforlllación sobre los pré~tamos del sistema financ1ero por 
categoría de riesgo )' t ipo de ent idad.----------------------------------------------------------------------------------------------

Cla~i licación d~ Riesgo de Acti1 o' Agregado~ del Si~t~ma Financiero 
por Tipo~~~ Ent idad 

(como% de lo~ pré~tamos totale~, al3 1 de diciembre de 20 15) 

llnn ro~ Uam·u, ( 11111paiiía ~ Coopcr:Hh as 
l'i1h l1 ros'' l'rh a do~ Fi 111111dua~ Crédito 

Catcgona d~ nc>gu 
Cn -.uuac10n normal " ' 1 '-l0 u <.J~.X\Io -)~Ir' u <J0.7°o 
Con >cgunnl~nto ~'p~c1al 
ln ob-.crvaCillll 1 pago 111atk~uad,, · IJ.X o.x l.3 3.2 
Fn negociaCI<lll o~~"' act•~•du~ d~ 

rclinanc1a.:l<'ll 0 -l 0.~ 1.-l 2.0 
lun pmblem:" 1 11.11 U.t> 2.0 1 -

l'on ,lito nt:>go d..: 1n:.ohcn~"' ' 0..1 (IJ u 1.5 
lrrccuperabk''" - - - --

lotal 1 IKI.ll" o too.o• .. 1 oo.o•. 100.0% 

Sistema 
Fi11n11cicro 

\)f. 7uo 

0,\) 

0.5 
0.6 
0.3 

IOO.O"o 

( 1) Pr~>tamos en los que la cnndiCIOil limulCiera lid 1kudor dc111ucstra que e~ capa~ de atender adccuadament.: >LIS com¡JrOilH>OS 
tin:mc•~ro, La <;upenntcndcncm de r ntidadcs III HulCI~ra> c\lgc un e il'ct1111 lll11111llll del l 0·o para prcstamu' en >lluac1ón 1wrmal 
(garanuzado' > no garantlliidu:.l --········-·--···· ····-·-·-··-···--·-···------····· ·-------······· · ---------·-···-·····-·-·-········--··---------------·-

(21 Pr.:,tamo> ~~~ ¡,,, que la ClllldiCIUil lillan~lt:ra d.:! .tcudor dclllll~'tra qu~ pu~d~ at~ndcr 'u' compr\11111'>0> fínanc11:ro::.. -;m embargo 
C:\I>ICII '"'"'' ' '"'~' pLl>lhk' que. ,k no >~r ,.,,rr~II.H.Ia'>. Pl>dnall ..:umprumctcr 1~ c<~pac , dad futuru de p<~g.u del deudor La 
\up~rmtcmkncm de l·nudadc> l·11¡;m~ 1~n" C\ll;\~ 1111 ch:ctll ll llllllllll\l dd \"., l..:tlll gmanlla') ' dd '"• {SIIl garantias ) para d1chos 
Jll <!>lallllh ·····-·-·-·-···----·-···-· ·-···---- ·-·-···--·-. - ··-··-··--············------· ... ······· ··-····- . ·---·--· ·-·-···· ·--· --·-····-···-·· ···----------------

(31 Pr<!>lilnllh que lum cmra,tu ~~~ nC!!"'"'""'n Jc rdinanc1acl\>ll <kntn> de''" hll d1a, d~ 1kdarada >U 11llp0Sibihdad d<! atender c1cna:. 
<lhhgaclom:' timmc1cr¡" 1 a 'lupcrll11cnd..:nua d~ 1 nudadc' '"""'''era' nq.t<! un dc..:lll•' nunimo 1k 6°o (con garanliasl \ dd 12~. 
t > 111 g.arantlih 1 para c'll" ¡11 C\Ulilll" - ·• ····--··-· · ····•···•·· -·· ······ •· -·-· · --· ········-·············--------········-------· --------------·-········-····· 

! -l ) l'n:'itamo, e11 lo\ que la nn¡lll> lblhdad del Jcuoo1 de dlclllkl 'u' n>mprom""' tinanc1cro~ pueden rc,ultar en un u pcrd1da Sl!!,llllicauva 
pant la c1111dad linan..:1cra 1 a '>upcnlltclld~n.:~<l de 1 IIUdadc' lllliiiiCJCril, c\1!.'<: un et.:ctll\1 llllllllllu d.:! 12% ¡..:on g<~rantla51 ) del 2~•. 
1\111 gara11t~;t>) p<~ra ''ll" pre,tanhh ·······---··-· --··-·-··- · -------··-- -· ····--·-···· - --·-· ···········-····-··········--·--············--·

( 5) l' rcst<11no' en "" qu•· '"'h' un alto II C\~t' d..: """'' ~"''" dd deudor .JI lllllllll'lllt• de t~IICI qu..: atc11d~r MI> ~umpr llllli~O> llnan<.:ICflh L,l 
)upC111ltCII(kiiCia d~ rnlldad~:, )lllillli.:ICI'ih <=\I>!C 1111 di.:~l l\11 lll ll lllllO dd 2:i"u (Cllrl garalllliiS) \del 50"o (>111 ~arallll<l>) para éStOS 
llll!>lilllll" --·-•• -· -··-••••• ----•. -..•• -••.• -------· •• ·--•......••.•••. -·.-·-.•. --...•••• -.... -•. -.•.••••• --••.•••• -•.••.•• -. ·--. ·-••••••• ·-. ·--. --•. -.--...... --

((l) l'rc:.tamn' .:11 "" ljllc la <.:nndKII>Il lul:tll(lcra dd d~udor tkmuntr;, h'"'" ¡l<hlblhdad~' d<! rc.:upcro de pago> en mor:~ l.a 
'>upcrnH<.:nucm:m d~ lnudad..:' '"""''-1""' c \1~,· 1111 ck-:11\<' nunllllll dd 'O", (<.:l>ll gM:IIlllil\)) 1kl t oo~. (sm gar:anuasl para esto., 
prc:> tmno' ---· ---· ---·-· -· --· · --· · --· · · · ·- ·-· · · ·-· ·----· · · · · ·-· ·-· · · · · · · · · ----· · · · ·-·-·· ·· · ·-· · -· · -· ·-· ·-·--· --· · · · · --· · · · · ·-·----·· · · · ------- -· --·· · · · · ··------

17 ¡ lnciu) e bam.:''' ll<I,IOnalc'o (lrll' IIICiak, 1 llllllllCI¡Jak' -·-·············--·-··························-----····-----------------·-·-··--·-·····--·-·-··--
Fwmk Oallc<l l cutral. -· ·-· •· ····--·-··-· ---·-···· ·· --···-··········· ······-·-······-----···-·······-···-·--·-·····----····-····-·----·-·-·······---------···-----·-

f US i VOS -------- - ------------------------------------------------- ------------------------------------------------------------------

Desde 2011 a 20 15. los pas11 o:. wtales del -,istcma financiero .tu mentaron un 23.3° o a Ps. 558.300 
millones en 20 11. 25.2uo a Ps. 691).200 millom::, en 20 12. 26J0o a P:,. 883.100 mtl lones en 2013. 32.8°o a 
Ps. 1, 172.300 mi !Iones en 20 1-1 ) 3 tL2°'o a P~. 1.620.500 mi llom•s ~n 20 15. -----------------------------------------------

De pós 111 J,\ ----- ---------- ----------.------.----- ______________ ___ _____ ____ ______ _________________________________ ________ _________ _ 

Durant~: 20 11. t.!l total •k lo' depo.,itos en el !>istenHt bélncario ue la Argentina creció un 22.9% a 
Ps. 462.500 millones al :; 1 de dictcmbre de 2011 1 os depósito~ dd sccwr público no financiero aumentaron 
un 12,4°·o al 31 de dictembrc de 201 l. Lo~ dcpó~itO'> del s~.:ctor prÍ\ a do no tinancicro aumentaron un 27. 7°'o. 
debido a un aunh::ntll tlel 24 3° o en los tlcpos itos a la vista. un aum~.:n to del 26,2° o en depóS itos en cajas de 
ahorro y un aumento t.lel 30,-1°u en deposno-. a plaLo li.to al 31 di.' dtciembr~ de 201 l. ---------------------------------

La compo!>iCIOn t.lt.! lo:. dl.!p(l':>llo~ d~·~agregndo~ por moneda ) sector al 31 de diciembre de 2011 fue la 
si g. u i \! n 1 e: ------------ -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• el total de dcpo5itos denominado~ en pe.,os creció un 28,8°o a Ps. 382.900 millones 
comparado con la mi!>nHI tl!cha en 20 lO;-------------------------------------------------------------------
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• los depó~ltO'> denominado:. en pesos del sector publico no financiero crecieron un 29,5°o a 
Ps 120.800 millones comparado con la lll1511la techa en 20 t 0;-----------------------------------------

• los depósitos denominados en pc~os del "ector privado no financiero crecieron un 28,5% a 
Ps. 262.100 mi !Iones compnrado ~.:on la 111 isma fecha en 20 10: y --------------------------------------

• el total de depósitos denominados en dólares disminuyó un 17.4°o a U$S 13.200 millones 

comp:trado con la misma techa en 201 O -------------------------------------------------------------------

Durante 2012. el li.Jtt~l de deposi!O'> en el -, i:.ll:nw bancario de la Argentina crecio un 28.8°o a 
Ps 595.800 millone~ 31 de du.1embre de 2012 1 o~ depo-,ito' dd sector püblico no financiero aumentaron un 
25.2° o al 31 de d1c1embre de 2012. Los depo:.1to~ del '>ector pnvado no tinanc1ero aumentaron un 30 . ..t0 o, 
debido a un incremento del >3.5° u en lo~ d<-'po~itos a la \ 1sta. un Incremento del 20.7° o en los depósitos en cajas 
de ahorro y un inc¡·emento dcl 35.3 cn depó:,itos a pla;o li¡u al 31 de diciembre de 20 12. ------------------------------

La composición de los depós itos cbagregncla pur mont>da .\ sector ni 31 de d ic iembre de 2012 fue la 
s igu ie n te: -------------------------------------- -----------------------------------------------------------------------------------------

• el total dc depo~itos denominados en pesos creció un 37.1°o a Ps. 525.000 millones 

comparado con la misma lecha en 20 1 1: -------------------------------------------------------------------

• los depósitos denominados en pesos del c;cctor publico no financiero aumentaron un 26,3°o a 
Ps. 152.500 millones comparado con la ll11Sma fecha en 201 l :-----------------------------------------

• los depo:.itos del sector pnvado no financiero aumentaron un 42.1°o a Ps. 372.500 mi llones 
comparado con la misma fecha en 201 1; y-----------------------------------------------------------------

• d total ck dcpositos denominado-.. en dólare~ di~minuyó un 28,6% a U$S 9.400 millone~ 
compar:Jdo con la misma rcdld en 2011 -------------------------------------------------------------------

Durante 2013. d total de depósitos c11 d w..tema bancario de la Argentina creció un 26.3°,o a 
Ps. 752AOO millones al 3 1 de d11:11.'111brc: de 2011 1 \)~ dcplhlto~ del !>ector público no financiero aumentaron un 
23.6°o al 31 de diCiembre de 2013. Lo:, depó-,iw-. dd -.ector privado no financiero aumentaron un 27 A~o. 
debido a un incremento del 21.4° o en los depósito'> a la \ 1~t.1. un innemento del 27.0° u en los depósitos en caja~ 
de ahorro y un auml'nto del 3 1.1 ° o ~::11 depó~itll~ a la \ bta ,tl 11 de diciembre de 20 13.----------------------------------

La composic1ón ele los depósitos desagregada por ll!oncda y sector al 3 1 de d iciembre de 20 13 era la 
!> i g u i t: n te: ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• el total de depósito!) denominados en peso~ creció un 27.2°1o a Ps. 667.700 millones 
comparado con la misma fecha en 20 12: -------------------------------------------------------------------

• los depósitos denominados c:n pe'>O'> del ~ector publico no financiero aumentaron un 20,1°o a 
P~. 1 ~3.200 millone:, comparad\, con la mismn techa en 2012:-----------------------------------------

• Los depU!>ItO'> dcnu1ninado:> en pC'>ll'> del '>el:tor privado no tinancicro aumentaron un 30.1 °o a 
Ps. 4 84.500 m illtHH.:'> con1parado con la 111 isma recha en 20 1 :2: y --------------------------------------

• el total de depósitos denominado~ en dolares disminuyó un 12,0% a U$S 8.300 millones 
comparado con la misma fecha en 2012. -------------------------------------------------- -----------------

Durante 20 l..t. el total de deposito'> cn d -.i-.temn bnncario de la Argentina creció un 30.2% a 
Ps. 979.-.tOO millones al ~ 1 d~: diciembre de 201 1 Lo., depó~ito-. del sector público no tlnancicro aumentaron un 
26.5°'o al 31 de diCiembre de 20 l-1 . Lo:> dcp1hillh del ~ector pri\ a do no tinancieru aumentaron un 3 1.5° o. 
debido a un incremento del 12. 7" u cn depo-,ito~ ,, la 'i'>ta. un 111cremenro del 36.2°o en depósitos en cajas de 
ahorro) un incremento del '27. 7u u en deposito~ a pla;o liJO al 31 de dic1embre de 2014 -------------------------------
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La composic ión de lo~ tkposi to5 desagregada por moneda y sector al 31 de diciembre de 20 14 era la 

sigu i en te: ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• el rotal de depósitos denominados en pesos creció un 25,8% a Ps. 840.100 m illones 

comparado con la misma fecha en 20 13: -------------------------------------------------------------------

• los deposiros denolllinado;, en pesos del sector público no financiero aumentaron un 17,6% a 
Ps. 215.400 m i !lunes comparado con la misma fe cita en 20 13:-----------------------------------------

• los dc:pósiws denominados en pesos del sector privado no financ iero aumentaron un 28.9% a 

Ps. 624.700 mi !Iones comparado con la misma fecha en 20 13: y --------------------------------------

• el total de depósitos denominado~ en dólares creció un 6.-1% a U$S 8.800 millones. 

comparado con la misma fecha en :w 13. -------------------------------------------------------------------

Durante 2015. el total de deposito::. en d '''tema financiero de la Argentina crec ió un 38,4% a 
Ps. 1.355.400 millones al 31 de dic1e1nbre de: 201 :'. Lo<:> depósitos del sector púb l ico no financiero aumentaron 
un 13.3% al JI de d iciembre de 2015 . l.us depósi tos del sector privado no financ iero aumentaron un 47,4%, 
debido a un incremento del 2..J,9 °1o en Jeposito5 a la visra, un incremento del 48,5% en depósitos en cajas de 

ahorro y un incremento del 60,6% en depósims a plaLo fijo al 31 de d iciembre de 2015. -------------------------------

La composición de los depósitos desagregada por moneda y sector al 3 1 de diciembre de 201 S era la 

sigu iente: ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• el total de depósitos den o m inadus t:n pesos crec ió un 3 7. 1% a Ps. 1.151. 700 millones 

comparado con la misma fecha en 20 14: -------------------------------------------------------------------

• los dcpósi tus dcnominados 1.!11 pesos del sector público no financiero au mentaron un 22,6% a 
Ps. 264.100 comparado con la mi:,ma lecha en 20 14; ----------------------------------------------------

• los depósitos denominnclos l.!ll pe:,os del sector privado no financiero aumentaron un 42.1% a 
Ps. 8 87.600 com pmadu con la m i~1 na fe e ha en 20 1..\; y--------------------------------------------------

• los deposito~ clcnominatltl~ l'n tlúlart>'i aumenwrun un 20,..\% a USS 10.600 millones 

comparado cun la 111 ismu fecha en 20 1..\. -------------------------------------------------------------------

Los s•guientes cuadros brindan informe1ción sobre el tota l de depósitos en el sector financiero en las 
fe eh as especificad as. -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Bancos publicos' 11 . . 
Bancos pnvado; . 

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

·\1 JI llr diciembre d e 
2011 2012 2013 

1'~. 207 30-l Ps 275 832 l's 349.722 
25] 705 317.4-13 -100.108 

Entidades linancicra;. Jisllnla' tk hlllll'O!> ..... 1 50!! 2 ..¡gl) 2.592 

Total... ""· -162 :i 17 1'~ 595.76·1 Ps 752 422 

2014 20 15 
Ps -166 142 Ps 607.504 

509.774 746 606 
3·-171 3.242 

Ps 979387 Ps. 1.355 353 

( 1) lncltl)<! banco> ll<I~IOIHlks. pr<>' 1nc1ak:-. ~ mulll<:ll'<llcs ---·-------------------- -------- ---- -------------·----·-----·--------·-·-··--·-------------------
FueJite: Banco Cemral ·-····-··-·----···----·---·-·-----···----····----------------------------------------------·--··--· ··----·----·-·--·---·-·---------------------
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Bancos publtcos'' ' 
Bancos privados .. 

Depósitos por Tipo de Entidad Financiera 
(como 'Yu del total 

.\ 1 JI d~ tlic i cmbr~ (1~ 

21)1 1 2012 20 13 
1~.X% ~6.3% 46.5% 
5-1.9 53.3 53.2 

Entidadc~ financieras d1stmtas de bancos------- 0.3 OA 0.3 

rotal ... IOO.U"o IOU.U'?o IOO,O'Yo 

20 t-l 
47.6% 

52.1 
0,4 

100,0% 

20 15 
44,8% 

54,9 
0.2 

100.0% 

( 1) Incluye bancos nac•unaks. provuH:ialc> ' nHclllciiXIIi:' ---·--------------··--·--······--········------------ --· ----·----------------------- ------------
Fuen/e 13ancu Cecnral ----·----------------·--------········-·-···-·--------·-····--------------···--····--········--····---------·-------- ·---·--------------------

'>ector publci:O no linancccro 
~ector linanccero (publico)· pri\atlo) 
Sector pnvaJo 110 tinanc•crn 

Depos•tos a la' 1Sta 
DcpóSIIos c11 caJa de alwrn• 
DepósitO:. a pla;.,, fiJ ü . 
Otro, 

Total dcpósnos .. . ............ ... .. 

Fuen/e. Uanco Central 

Sector puhllccJ ntl limmccc l'\> 
Sector f111anc1ero (pubhct' v pn,ado) 
S.:ctor prrvado no linm•c•c;ru .. 

DepÓSitOS <1 la VISta 
D~pOSilUS C:ll cn¡a \k ah<}fnl 
DepOSitO> a plai-cl IÍJV . 
Otro;, 

Total tlcp\l'>ltt>\ 

f ueme Uanco Central 

Depósito!) por Sector y por Tipo de Depósito 
(en millon es de pesos) 

.\1 31 dr diciembre, 
2011 201~ 20 13 

Ps l.ll }:\() p, 16-1-137 "' 203 2 14 
1 OXR '!7\ 1 1::!3 

.\JO ll79 1 \O .\:\-1 )-I!UIS(l 
1\2 191 11)<¡ 71() 1.\32-11> 
<)7 2~11 117 .\:'.\ 1 -1~ .•!92 

1-HI ~-15 llN.lQ I 2·18 78<J 
10-1 1'1 13 ·111 17.058 

Ps. 162.5 17 (';, 595 76-1 P::. 752.422 

Depósitos por Sector y por T ipo de Depósito 
('%va riación respecto del período anterior) 

\1 31 dt• tliricmbre, 
2(1 11 2012 2013 

1::!.-l"v 25 2°·o 23.6% 
IIL-1 ( 10.6\ 15.4 
~ 7 ~ 7 30.-1 27.4 
2--l.J 33.5 21.4 
26.2 20.7 :n.o 
JO.·I 35.3 J 1. 1 
32.0 2X.7 n.2 

22 \)" 11 2S.X0 ·u 26 .. 1vu 

20 1-1 
P; 256.996 

1.747 
720 645 
176 858 
202 9.1 1 
317.7~2 

23.1 13 
Ps 979.388 

201-t 
26>5°1c, 
55.6 
J 1,5 
32.7 
36.2 
27.7 
3S.5 

30.2% 

2015 

Ps 291 104 
1 659 

1.062.590 
2~0 t-:29 
301.30-1 
510.385 

30072 
Ps 1.355353 

20 15 
1 3.3~Vo 

(5. 1) 
-17,4 
24,9 
48.5 
60.6 
30,1 

38.-1% 

Tasas de 1 n te rés ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Tasas de /111 erés por Présl amos Bancanos ---------------------------------------------------------------------------------

Al 3 1 de diciembre de 2015, la tasa de interés anual imerbancaria de préstamos denominados en pesos 
fue del 21.9% (comparado con el 17.9° o al 3 1 de d iciernbrc de ~O 1-1 ). La tasa de interés por giro en descubieno 
en cuenta corr iente aumen tó del 23.9'!1o :.ti 31 d~ d ic iembre dl! 2014 al 2-1.9% ul 31 de d ic iembre de 2015. La 
tasa de interés anual interbancaria d<:' préstamos denominado~ en dó lares aumentó del 1,0% al 3! de diciembre 
de 20 14 al 3.1% al 31 de diciembre de 2015. ------------------------------------------------------------------------------------

Al 3 1 de diciembre de 2015. la tasa dr interes anua l nom inal ele préstamos personales denominados en 
pesos aumentó al 39% del 37.7% al J I de diciembre de 20 14 y las tasas de interés promedio de los préstamos 
hipotecarios denominados en pesos aumentaron del 2 1.44% al 3 1 de diciembre de 2014 al 22,84% al 31 de 
d ic iem bre de 2 O 1 S.--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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El cuadro a con tinuacion brinda información '>obr~ las tasas de interes promt!d io de préstamos 
bancario~ en lo'> pe nodos es pe e i licados. ------------------------------··--···-·-·-----------------------------------------------·-

\lloncda local 
lnlcrbancano''' .... 
Descub1~nu .:n lucnta Corno:nl~' ., 

Mom:da <:\!ran¡o:1 ,1 
lmerbanc.ma' 1

' 

T asas de l ntcré' de Présta m o~ Banca r io., 
( t<ba de i nt l•ré~ nom inal an ua l) 

2011 :!012 2013 

tu .~· .. 10.0". IJ.::!"o 
1-UI 1-1.1 17.2 

I.S"o 2 5° o ~.Juo 

2014 2015 

17.9% 2J,l)% 
23.lJ 24.9 

l. O~. 3.1°o 

( 1 ) Ta;a mt~rh~nc~na promcd 10 ------·····--· ········------------ · -----·-------------------------· ---------------------------···-- ---------------------------
12) 1 a;a d.: 1111<:r.:' prumcd1o tk gu ,, en J.:,.:ubiCILII .:n.;ucnw C<>rrocm.: dc:nnllllnatb c:11 pe''" ...................................................... . 
Fue m" A"' 1 e u l e 111 no 1 -----------• ·• • · ·--··-·-----·-------------------·-· ··-• ·-·-·------------·-----·--·-----·--·------· ------------------·--·----------------------

T asu.\ di! lntl!ré:, por D!!po.\IIU\ ------------··-····----------------------------------------------------------------------------

La tasa de interes anual promedio por lkpú,ito'> a plazo tijo tknominados en pesos aumentó del 10.8° u 
en 2011 al 12.1° o en 2012 1 a tasa de imeres anual promedio por depósitos a plazo fijo denominados en dolares 
aumentó del 0,37°o en 2011 al 0,60°o en 2012. l.a tasa BADLAR pesos de bancos pnvados disminu)ó del 
18,8°o en dictcmbre de 2011 al 15 . .J0 o en dictembre ue 2012. La tasa de interés anual nominal promedio por 
depósitos a pla...:o tij1l denom 1 tH1tlo~ L~n dolare~ .tu memo del 12. 1° o en 20 12 al 14,8% en 2013 La tasa de interés 
nominal promedio por depó::.i to~ .1 pl.tw fijo uenon1inado:-. en uó lares aulllentó del 0.60°o en 2012 al 0.61% en 
2013 . Lét tasa L3ADLAR peso tk bam:u:-. pri\udo-. aumc::ntó del l:'i.•l0 'o en uiciernbre de 2012 al 202% en 
d ic iembrc de :!0 13. ----------------------------------------- ------------------------------------------------------------------------

La tasa de rnten!s anual promedio por depósitos a plazo lijo denominados en pe5os aumentó del 14,8°o 
en 2013 al 20.8°o en 2014. Ln tnsa de interés anual promedio por uepósitos a plazo fijo denominados en dólare!> 
aumentó del O,ú 1% en 20 13 ni 1,05% en 20 14. l.a tnsn BADLA R peso para bancos privados descendió del 
20,2% en ti ic 1embre de 20 13 al 20.0% en diciembre de 20 14. --------------------------------------------------------------

Lt tasa de interes anu.JI prumcdio por uepó~ltO<. a plaLu lijo ucnominados en pesos aumentó del 20.8° o 

en 201-1 .ti 21.7° o en 2015 La t.t~.t de intcre-., anual prumc::dio por dcpó~Ho~ a plazo tijo denominados en dolare) 
aumento del 1.05° o en 20 I.J al 1.8° o en 2015 1 " 1.1:-.n Bt\ DLA R pe'>O de bancos privallos aumentó del 20,0~o 
en d iciem brc de 20 14 al 27,5° o en u iul'mbre de 20 15 ---------------·-----------·-------------------------------------------

En el cuadro a cont inuac ión se bri nda inl'ornwdón sobre las tasa!> de interés por depósitos bancarios en 

1 os pcr todo~ espec i fi cad os. -------·-------------------------· ------------------------------------------------------------------------

Moneóa local 
IJepu>tlO, c11 ca¡ a de ahorro 
O..:pO)rlll~ .t plazo lijtr 1

' 

Tm.a d~ depo,no p10il11!dio ' 
Ll::.l3t\l'' 

\1oncda C\lritnJcr<~ 
O~posriO!> \!ll ca1a tk ahorro 
D~po:.llo) ;l plaLu liJo" ' .. 
ra~a d~ tlepo,llll prOII ICdlt(' 
l FA AL"'' 

1 a'as de lntl•ré., Po r Depósito~~ LE BACs 
(tasa dl· int l·rt-' nominal anual ) 

2(1 11 ~1112 21113 

O.Y•n 11.J"o ll.1ut, 
lli .l! 12.1 IU 
1 _ _1 8.2 10.:? 
130 13.8 15.7 

O.ll' 0.06 11,()(¡ 

(1.¡ 11,(>0 o.ol ,, ~ O..t o.~ 

"" ll tl ll<l 

20 14 

0.2'~o 

20.11 
1·1.3 
27.7 

0.04 
1.05 
0.7 

" "")U ·- .. 

201:\ 

0.2'1;, 
21.7 
14.6 

28.1'" ' 

1.8 
1.1 

~.o~,. 

( 1) Pnunc<lll• ¡wnócnltl<> ta>a do: rnterc:' pnuncdrll pur tud'" lt" dcpu\llth a pl;vu tiro ............................................................... .. 
(:!l Promcdu> pomkrad<l tasa do: mto:r.;, prt>lllCdl<· ¡>tlr ,kpo'll'" a 11lat<1 IÍilllll;b ó.:p<>>lll>' en GIJa tk <~horro ................................... .. 
(31 Lba anual promed1o para todv, 1<" t 1 8,\( a plazo lito ............................................................................................. .. 
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n d =no dispon,ble----------------···-·--·--··-········----··-···-·--------------------------------------------------·---·····-··----------------------------------
Fuenre Banco Centn1l --------------------------------------------------····························---·---------------------------·---·-············-··············· 

Mer cad o de Va lo res-···-··-··-·--·····-···-··-·-------------------------------·-···--····-····--·---------------------······--------

En el mercado de valores ele la Argentina, la~ act iv idadc!> bursátiles están 1 ideradas por los títu los 
públicos y le siguen las acciones y bono:, de empresas privadas. La negociación de otros instrumentos tales 
como futuros : opciones representa solo una pequeíia porcion de las actividades bursátiles, si b ien la 
negociación de futuros ha aumentado levemente desde mediados ele ::WO} debido al desarrollo de l mercado de 
negoc iac t ó n de rut u ros. ·-----. -----------------------------------.-----------· ----·----------------------------·---------------·---. • 

Regulación del ¡\ /en;adu de Val u res --------------------------------------··-------------------------------------------------

El mercado de valores de la A rgent ina está regulado por la CNV y por las bolsas. La CNV supervisa a 
todos los agentes que llevan a cabo tran$acc ioncs en el mercado de títu los valores de la Argentina, incluyendo 
agentes intermediarios. empresas públ icas, tondos comunes ele inversión y cámaras compensadoras. La CNY 
tiene a su cargo la función de regu lar y contro lar la oferta püblica de todos los títulos valores. excepto la 
emisión primaria de tí tu los de deuda públicos. Los principa les mercados son e 1 M E R V AL y el M A E. ------·-------

Durante la primera miwd de la década de los noventa. las modificaciones al marco regu latorio 
contemplaron la emisión y negociación de nuevos productos financieros en el mercado de capitales de la 
Argentina. incluyendo obligaciones negociables, bonos de empresas. así como también futuros y opciones. Este 
período se caracterizó por niveles de regulación re l ativam~nre bajo~ dd mercado de capitales de la Argentina. 
En noviembre de 2013. el Congreso aprobó In Ley de Mercado de Capita les N° 26.83 1, que facultaba a la CNV 
a fonalecer la publicidad y los pHn~me tros regulmorios tlp licab les al mercado ele tirulos valores de la Argentina. 
Los nuevos parámetros fueron introducidos a 11·aves de modificaciones a las normas ele la CNV implementados 
mediante la R. eso 1 uc ión N° 622/2 O 13. ---------------------------------------------------------------------------------------------

Al 31 de dic iembre ck 201 l . la capit8lizac1ón burs<itil en el mercado de va lores de la A rgentina para 
acc iones fue de U$S 37-1 .500 millone:,. una disminución del2 1 ,6°'u comparada con la capita lización bursátil en 
el mercado de valores ele la Argent ina ni 31 de dic iembre de 20 1 O. principalmente como consecuencia de los 

efectos de la crisis económica europea . -------------------------------------------------------------------------------------------

Al 31 de dic iembre ele 20 12. la capitalización bursátil en el mercado de valores de la Argentina para 
acciones fue de U$S 470.600 millones, un aumenw de l 25,7% com parada con la capitalizac ión bursát il en el 
mercado de va lores de la Argentina al 3 1 de diciembre. 2011. principalmente como consecuencia ele la 
recuperación de los mercados financieros i nternac ion a les. ------------------------------------------------------------- -------

Al 3 1 de diciembre. 2013. la capitalización bursátil en el mercado de valores de la A rgentina para 
acciones tue de USS 51-1.900 millones. un aumento del 9°:o comparada con la capitalización bursáti l en el 
mercado de valores de la Argentina al 3 1 de dicie111bre. 2012. principalmente como consecuencia de un 
incremento en e 1 total de t it u los públicos neg.oc iados. --------------------------------------------------------------------------

Al J l de diciembre. 20 14. la capita li;.ac ión bursat il en el mercado de valores de la Argentina para 
acciones fue de U$S 455.200 mil lone:,. una disminución de l 12% comparada con la capita lizac ión bursátil en el 
mercado de valores de la A rgentina al 3 1 de diciembre de ~O 13. principalmente como consecuencia de cambios 
en el tipo de camb io nomina l.--------··---------------------------------------------------------------------------------------------

Al 31 de diciembre. 20 1 S. la t:apital intc ión bursmll en el mercado de valores ele la Argent ina para 
acciones fue de U$S 355.200 mi llone:.. una disminución de l 22°o comparada con la capital ización bursátil en el 
mercado de valores de la Argentina al 31 de diciembre de 2014. principalmente como consecuencia ele cambios 
en el tipo de cambio nomina l.-------------------------------------------------------------------------------------------------------

F 011dos Comunes .1· el FGS -----------------------·-----------------------------------------------------------------------------

Desde 2005 a 2008. las personas llsica::., los fondos de pensión ) lo:, tondos comunes constituyeron el 
mayor grupo inversor en e 1 mercado de ca pita les. ------------------------------------------------------------------------------
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El 20 de noviembre de 2008. el Co11gre~o sancionó una le) mediante la cual absorb ió el sistema 
jubi latorio anterior y lo integró en un único sistema d.: jubilación estatal de reparto. Como consecuencia de 
ello, todos los activos administrados por los fondos privados de pensión, incluyendo significativas 
participaciones accionarías en una amplia gama de sociedades que cotizaban en bo lsa, fueron transferidas al 
FGS para ser administradas por el ANSES. Ln disolución de los fonúos privados de pens ión y la transferencia 
de sus activos financieros al FGS tuvieron importantes repercusiones en la financiación de las empresas del 
sector privado. Los títulos de deuda y participativos en el capita l que previamente podían ser colocados en las 
administradoras de fundos de pensión ahora pasaban a estar totalmente sujetos a la discrecionalidad de ANSES. 

Totnl Acti,os de FCS 

2011 2012 2013 20 1-f 20 15 

Acuvos (~11 millones tic peso>) J>~. I'N} P~. :!.J.J.~ 1'~ . .\29.~ Ps. -172.2 Ps. 664.0 
PorcentaJe de aum<:ntu de~tlt! el <11)0 antcnor 12.1"o ::!::! .7"v J-l.6°v n .3"o 40.6% 

rue111e Banco Central ................................................................................ ........ .... ........ ............. ...... ........... ....... .... . 

Al 31 de diciembre de 2011, las inversiones de FGS e11 proyectos económicos de desarrollo sumaban 
Ps. 27.800 mil lones. un incremento del 42.8% comparado con 2010. Durante 2012, el total de inversiones 
totales en producción e infraestructura creció un 14.7% comparado con 2011. a Ps. 3 1.900 millones. La 
inversión en el sector de producc ión fue principalmente asignada a proyectos de infraestructura de energía y 
obras públ icas. En 20 13, las inversiones de FGS en proyectos económicos de desarrollo aumentaron un 40.0% 
comparado con el año anterior. a Ps. 4-1.700 millones. En 20 1<-1 , las inversiones de FGS en tí tulos de deuda 
privados y públicos aumentaron un 47.8~o comparado co11 el año anterior. a Ps. 318.700 mi llones. Al 31 de 
diciembre de 2015. las inversiones de FGS ascendieron a Ps. 664.000 mil lones, un incremento del 40.6% 
comparado con el 3 1 de d iciembre de 20 14. -·-···--·----·----··-····-··········· ···· ··· · ···· ··· ···· · -· -·············-····-····-

Prvgnmw1 de PréslWJIU.\ 1~.\f!I:'Ciu/c.:.\ .1 Otros Progniiii¡IS de FCJS··-·-·----·-----·----·--·---·--·--···-··-····-········ 

l::n abril de 201 O. l'l FGS e!> tabkció l'l Programa Conectar Igualdad. El programa tiene por objeto 
mejorar el SIStema de educación pública ;. reducn la brechn educativa. soctal y tecnológica. A través del 
programa entre 201 O } 2013 se distribuyeron 3.500.000 computadora~ personales a alumnos y docentes de 
escudas públicas sc:cundnrias. as1 como a ...:~cudcts de edm:ación especial t! institutos de formación docente. El 
objetivo del Programa Conectar Igualdad c:s adquirir habilidades informáticas y en la tecnología de la 
información y comunicación. brindando acceso tecnológico y recursos de informac ión sin importar la condic ión 
social. económica o geográfica (ya sea urbana o rural).---·-·------··--·--·--·········-······--·--··-----·············-·····-·· 

Durante 20 11. el FGS estableció el programa ,..JHGENTA que consiste en el otorgam iento de una tarjeta 
de créd ito a jubi lados y pens ionados a través ele las cuales pueden obtener líneas de créd ito por plazos de hasta 
40 meses, con un período de gracia de 2 meses. y ciertos descuentos en la compra de b ienes y servicios. ---·-----·· 

Durante 2012. el FGS estableció el Programa de Crédito Argentino para la Viv ienda Única Fami liar 
e-Procrear"). El programa fue diseñado para otorgar lmeas de crédito para la vivienda para hasta 400.000 casas 
en el curso de cuatro anos. L.::l programa tiene como meta atender las necesidades habitacionales de los 
ciudadanos en todo el territor io nacional, contemplando las diversas condiciones socioeconóm icas y las 
situaciones fa mi 1 iares. A si m i ~nH>, este pmgrama tiene por finalidad impulsar la actividad económica en el 
sector de la construcción. generando emp leo y consumo en toda la economía. En conexión con Procrear, el 
FGS estab leció dos programas de lineas de crédito adicionales: uno para la compra de terrenos para construir 
una vivienda)' el otro para la Clllllpra de viviendas o clepanamemos nuevos. Al 3 1 de octubre de 2015, se 
hab1an otorgado lineas de crédito por un total ele Ps. 31.600 millones en virtud del Programa Procrear y 
programas relac ionados. ---·-·---·-·-·····-···-·--··-··-········-· ·········· ··········· ·······-············ ········--········-····--· 

Durante 2014. el FGS establt!cio el Programa de Respaldo a Estud iantes de Argemina. El principal 
objetivo de este programa es mejorar las condiciont..:s de familias en situación de r iesgo a través de una mejora 
al acceso de la educac ión. El programa br inda respaldo a jóvenes entre 18 y 24 años para que terminen la 
escuela secundaria o educación superior y les ofrece capacit<1ción o pasantías en varios lugares de trabajo.-·····-·· 
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Ti tul os P úhl in'-'-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

E.n términos de volúmenes de negocmción, el mercndo de títulos de deuda de In Argentina está 
dominado por los tnulos públicos. En 201 1, el vol umen de neg0ciación de tíllllos públicos aumentó a U$S 
31.400 millones, principalmeme conw consec uettc ia tk la recuperación de l mercado de títulos públ icos durante 
ese período. In :w 12. los volümene~ de negociación de tillllo~ aumentaron a L SS 36.500 millones. A l 31 de 
dictembre de 2.0 13. el \ olumen !O !al de lllulo~ publtco-. negociado~ .lllmemó a l ~~ 49. 100 millones. En 2014. el 
volumen !O tal negoc1ado aumentó a LSS 58.000 millones. l:n 201 :i. el \ olumen total negociado disminu}ó a 
USS 56.400 m1llones. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Para una descnpción de lo~ tipos de t1tulo~ púb licos emitidos por el Gobierno ver "Deuda del Sector 
p ú b IICO .. ----------------------------. ·-----------------.. ---.--------------------------------------------------------------------------

/urdu.' dt: Dl•uda de /·.m¡ ll'l'.ICI' ------------------------------------------------------------------------------------------------

Los titulo' de deuda lk empre~as pul'den ::.er emi tidu~ en forma nominativa ) pueden estar 
denominados en moneda local o t'\tran.IL'ra. l.os int~·reses de los lltulos pueden '>er fijos o tlotantes ) pueden 
variar sustancialmente según las com.l1dones de mercado) la capacidad crediticia del emisor.------------------------

A ce i unes--------------------------------··----------------------------------------·------------------------------------------------

El mercado de acciones en la Argentinn está regulado por In CN V. Los mercados autorizados fijan las 
normas. siguiendo lo'> estándare" lijado!) por la l '-!.V. que las sociedades deben cumplir a fin de cotizar sus 
acc 10nes en dicho'> mercados. -------------------------------------------------------------------------------------------------------

En 201 1, el volumen de negocinción de acciones cayó un 1 l . 7° o de USS 3.2.00 millones al 31 de 
diciembre de 2.011, princ ipalmente debido a un bnju rendimiento de las carteras de inversión y casó un 33.9% a 
USS 2.100 mi llones al 31 de diciembre de 2012. C.n 20 12 y 2013. el número de sociedades que cotizan en bolsa 
permaneció estable en 97 sociedades. una menos compnrado con 201 l. En 2014. el volumen de negociación de 
accione:. crecio un 41,8° o de US 3.400 millon6 al 31 de dic1embre de 2.013 a USS ~.800 millones al 31 de 
diciembre dé 2.01-1 In 2015 , el \Oiumen de negoc tnc ion di.' acciones numentó un 4.3~o de U$S 4.800 millones 
al 31 dé dic tembrc de 20 I..J él USS :i.OOO mi llone-. al .11 de diciembre 20 15. ----------------------------------------------

fl siguienh.: cuadro br11tdn dato'> ~ubre la capnalw1cion bur:,atil ) el 'olumen de negociación dtaria 
promediO de In Oob.a di.' e omerCIU de 1:3uenos . \ l!'t'~ " la-. kchJ'> espec i ti cada~. ------------------------------------------

Capitalización Bursútil ) Monto 1cgociado en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires 
(en millo11es de USS, sai\'O que se indique otra cosa) 

\1 JI (!¡• dkit:mbrc de 

1011 1012 2013 201-t 

l'apnalit<tC11Jn bur:.aul ten 1111lc' 
d~ 11\lllon~:- dt: dól;~1 ~' 
~:.tadountd.::nsc:.). L 'i>'> .17-1 ' ( 1~1., .. no¡, !tSS ) 14 <) U$S -1 55 2 

MontO dtuno pronh.:dll> 
ncgoc1ado 205 o 221 o 2X5 2 JOI 9 
ACCIOllCS 12 9 IP ¡.¡o 18 ~ 
Tttulo:. d.:uda ernprc'a> -lO Jó ljj 11 ' 
Tnulo:. publ ico~ . I::!X 1 1) ( .J 20.1 (l 228 N 
Ülttl> 1 

. (llJ() '71 58.·1 ·12 8 
Mnmo nl!goc.:mdo towl'1' ~1) 3~0 3 'i} 24(J (! ()~ 713 7 76.533 () 

t\CCilliH!> \ 1115 1 2 (ll)( 2 ~ J(!5 l) .¡ 772 6 
lnull'' d~uda ~mp•c,,l, '1~- .j ~11~ ll 2 23\ ll 2lJI5 7 
rnuil" puhl'-\" ,, 'X5"" .\h -r'' :' -111 Ull2 2 58 OIJ -1 

2015 

uss 35~ :! 

JJ-1 • 
206 
H 

:m1 
729 

80.!SX7 ~ 
.¡ 97ó.6 
IIPI S 

56-103 5 
Ulto\ 1 1 '" 1 1 7'11 S l '" ¡; ~,(, 11 ( 1.,~ 1-1 052 7 ( .., ) 10 l!J 1" l '>S 1" C!.i5 7 

( ! l lnclu) t: tóndo' ck 111\'~ rSIÓil 1ndt~c' hlllll l".llill.'lllll<:' 1 lll l'tl\ ----·----·-·- -·----·-------------·----------------------·--------------------------- -----

(2) 1 ow! 'olun1t:nc' n~g.ucmdos ¡mra ~ada ¡¡¡)¡> --------------------------- --------------------------- ---·---·--·· ---------------· -----------------------------

Fwmtl! Bolsa dt: l'om..:rCill dt: Bueno' \1r.:' ------------------------------- ·-------------------------------·-·-····-----------·-------------------·-
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Fl ANZA~ L>EL SEC 1 OR PÚllLICO 

Introduce i 6 n --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

El <;ector publico arg~ntino comprendo.: emidadc~ nacionale!., pro' inciales )' municipales. Estas 
entrdades están divididas en sector publico no linanciero ~ sector publico tinanciero. El sectOr público no 
linanciero C(lnsisre en administrac iones nacionales. provinciales y mun icipales. empresas estatales, algunos 
organismos públicos ) fondos tiducianos con fines especiales. La Administración Nacional. a su vez. está 
compuesta por la Admu11stración Central. ente~ dcscentrali.wdos e instituciones de seguridad social (inclu)endo 
los anteriores fondos de pensión pro' inciale~). El sector publico financiero consiste en el Banco Central. el 
Banco de la Nación Argentina. el BICC y otra~ diez cntitlades financ ieras púb licas (inc luyendo bancos 
provincia les ) m un ic i pales ). --------------------------------------------------------------------------------------------------------

En el gralico a continu.tctón se rl'llep la estructura orgn111Lat1\a del sector publico argemmo. 
excluyendo e 1 sector mun1c i pa 1 no li n:1nc iero. -----------------------------------------------------------------------------------

Sector Público ' o Financiero 'acional 
Sector J> úblico :'\o Finnnciero Proviucinl 

lmprc,.h 
1 'Latak' 

\dtntn t>lrm;tnn 
l'tm· t n~tal 

fondt'' 
Fttiu<.:ta· 
no' 

Sector 
Público 

Finuncicro 

Banco t.k la 
Na<: ton 
OICL 

Oancos 
Pro' inciales 
Banco) 

l\1unicjpak> 

La 1\dministnlt.:ión Central comprendo.: ~1 poder ejecutivo. legis lativo ) jud icial del Gobierno. 
mcluyendo lo~ ministt.:rio::. públlw'>. 1 u-. orgnnismo~ de::.centralizados nacionales 111clu)en entes 
gubernamemale~ como la AI· IP d cntt.: que adm1nt~rra la rct:audac10n tmpositiva del Gobierno) la aduana
con un presupuesto. ingn:so~ ) ga~ tos indepcndlen re~ de la Administración c~mral. Las InStituciones de 
seguridad social t:onsisten en la A SCS. que e:. una entidad descentral i7adn. el Instituto de Ayuda Financiera 
parn Pago de Retiro~) Pensiones ~lilitarcs) la lata de Retu\>S. Jubilaciones) Pensiones de la Polic1a Federal. 
". la lecha de e~ta memonn anual. d1t.:Z pro' 111c1a~) la Ciudad de Buenos Aires. han transferido sus obligaciones 
de seguridad social a l.1 ANSI- S V<.:!r .. _ Segundad ~ucial." Esws ob ligaciones que anteriormente <.:!ran 
provincia k~ son actua ltncn te adm1n i~1 r;tdas por la 1\ N S CS. ------------------------------------------------------------------

Las t.:uenta5 publicas nt~t.:wnales relk¡an los rl·sultado~ con..,oltdados del sector publico no linanc1ero 
nacional. Las rransterenci,ls del Uanco Central ) el 1 G~ al Gobierno, no obstnnte. fueron inc luidas en los 
ingresos Jisca les corrien tes de l Gob1crno hasta d 3 1 de diciembre de 20 15. A partir de 10 16 (y en una base pro 
forma para 20 15) el gob ierno de Macri ha dct.:idicto presentar las transfen.:ncias al Gob ierno de l Banco Central) 
el FGS st:paradamente. debajo del rewltadu fiscal primario. 1:.1 Gob1erno tamb1en presente. como un rubro 
separado baJO el titulo de gastos primarios. el monto total de las obligaciones con los proveedores que no fueron 
puntua !mente pagadas ) que fueron u i fer ida:. a un ejercicio po:. terior. ----------------------------------------------------

l.as autor idades pro' incialc'> ) municipales d~ la Argentina son independientes del Gobierno ) 
mam1enen cuentas liscales ~eparad.l'> . En func1ón de ello. los resultado'> fiscnh:~ de las provinCias ) de los 
gobiernos municipales no se rellcJan en lus cuentas publ1cas nac tona les. La Administración Central. no 
obstante, está lega lmentc ob ligudn a transferir una parte de sus i ngre~o~ n las provincias y en algún momento 
también ha provisto otru~ forma~ de asistent.:ia linanciera a In:, pro' incias. Ver "-Rdaciones Fiscales con las 
Pro' i nc 1 as ... ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

~a l\ o que s<.:! indique otra ~o~n en ~ 1 wnH~nt<t rio D wn tinuación, las cuentas púb licas nacionales son 
presentadas utilizando 1111 m0todo ctHHabliidad -,.,:gun el pnncipio de lo percibido. que computa los ingresos : 
gasws del periodo en que tienen lugar lo-. lluJO" de tundo'>. llldepcndtentemente del periodo en que fueron 
de,engados. Cn el comt!ntario <1 (Oilltnu:u:ton .t~erc.t t..k la-. llh:~ntas Pubhcns \lat.:1onales. ) a lo largo de esta 
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mernona anual. el ~ectot publtco no tin;mctero nauon•1l ... ~r;t llamado ··Gobierno:· \~imismo, d resultado fiscal 
del ~~ctur publico no lin,tnLII.:ro nacion.tl ""'ra llamado--r~o,ult.tJo 11-,cal primario ... hte r~sultado tiscal primario 
no rctkja la em is ton Je l3oconco,, 1111 instrum~nlo de deuda cmi tiJo por el Gobierno para cancelar una parte de 
ws obl tgaciunes Je pago ( pl>t ejemplo, con prowedtu·eo, l o pagt>~ de intereses. El rc-;tdtado global del sector 
púb lico no tinanciero naciona l inc lu:l· pago:- de in t l:'rC'>c~. a mcnos que se indique lo contrario. El 20 de 
noviembre de 2008. el Congrc-,o aprobó la l e: N 26.2-15. qut' entró en \ igencta el 9 de diciembre de 2008 y 
nacionalizó el sistema de jubilaciont·~ : pensiones pri\ad1> [)~ acuerdo con esta le). el anterior sistema de 
jubilaciones : pensiones fue absorbido: reemplazado por el Si-.tema Solidario de Reparto, ~structurado como 
un si<;~ema reparto Como rl.'suhado Je ello. todos los r~cur-.os administrados por los l(mdos de jubilación : 
pension pri\ ados tndu;. enJLl un portante~ parttLipactotll!'> .1ccionanas en una amplia gama de empresas con 
eottLactón pública. tueron tran-.tcm.lo:. .1 otro fondo el 1 (J". a ser administrado por la A 'lSI:.S. Los acti\o~ 
mantenidos en el 1-G~ solamente pucdcn ser utilizado~ p<~ra n:ali7ar anticipos ni Gobkrno para cubrir déficits 
presupuestario~ impre•i~to~ qul.' impidan al Gobierno (a tra\C\ de la A\ISES) cumplu con sus obligaciones de 
realizar pagos de jubilacion\.!s :- pen:. iones ~ :.eguridad -..~le t a l .1 traH!s del Sistema Integrado de Jub ilaciones y 
Pensiones argentino. A 1 3 1 ele dic iembre ele 20 15. lo'> act i' o:. l o t<~lcs del FGS a~cencltan n Ps. 66<1.000 mi llones, 
lo que representa un aunh!nlo nominal dd 576.0°o dl.'sde su cn.:ación en 2008 y un aumento de l -10.6°u 
compnrado con dic iembre de 20 l-1 -----------------------·---·- ·------------·-------------------·---·-----------------------·----

C uentas Pú bl ira~ . <l l' ío n:t 11.•-.,--------------·-------------------·--------·--------·--·-·-·---·---·------·-·----·--------·--------·--

Desde 2011 l~<t~ta 2015. d tJObtenw rel,!t\lill 1.kticit-.. tamo en el re:,uhado lhcal primario como en el 
re'iultado global, pnnctpalml.'nll: conw re-.,ultado de ttn auml.'lllo en los ga~to;-, del (JObterno destinados a 
e~umular el cot~:>umo pm.H..Iu inclu-..i\e a tnl\e-, d1· l<t tin.tncta~:tón de programas 'iociale~: aumentos en los 
beneficios de seguridatl :,uual. l os gastos auml:'tlldron dunuHe estt: penodu. ya qul.' el Gobierno aumento 
stgn i tica11 vamente los pagos t:n concepttl de -.egund:ld ~octa l . benetic tos plibl icos y transferencias a las 
prov incias. ---·-·-· ·--.. · • ...... ·--·--· ·-·-·---·--· ·--· .. ·--· -------------·--·---·---·--------------·-·-----------------·---------·------

En 201 l. la Argt!ntina n.:gistrl> un ::,upera\ it lheul primario de l 0.2% de l PB 1 no111inal. lo que representa 
una reduce ion respecto del ~upt'r<l\ it Jel l. 5° o rt!gistrado en 201 O. : el resultado global <.Jel sector público no 
tinanciero regi;-,tró un dcticn del l.-l0 o del PUl nominal. en comparación con un ~upcr<hit del 0,2°o del PBI en 
201 O. En 2012. el balance ti ... t:al primario regtstw un delicn del 0.211 o del PBI nommal ~ el resultado global del 
~ector publico no tinancicro rt·gistro un ddicll de12.1 11 " del PBinominal. l:.n 2013. el r~-.ultado fiscal primano 
r~gistró un delicll del 0.711 o dd Pl31 nominLtl :- el re-.ult.tdo g.lobal dl'l ::,ector publico no tinancicro registró un 
deficit del 1.9°u del PBI Cn 20 l-1. el balancl:' prim<~ttll t\.!~tstrú un defic11 del 0.8°·o <.Jcl PBI nominal ~ el 
resu ltado global del sector publ ico no financiero rcgt'>tl'll un dl.'licit del 2.4°u de l POI nominal. En 2015, el 
balance primario registró un dctit:it Jel 1. ~0 o de l PBI notnutal ) el resu ltado global del sector públ ico no 
li nanciero registró un dé lit'it th:l 3.lJ'' r, tkl P l ~ l lllllllltHtl.-------·--·--------·-------------·--·-·-------·------·--·---------·----
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lJl)7.J" 131 2C>8 160 XX7 

- i1t) J6~ 1 U35 7ó9 1.-IO.UCl.l 
¡>, (22 -179) l's. (38 562) P>. ( 1 0-l 797) 

111lJ9l!¡ (71 1581 )20 l!-101 

p, Jh-1 ·177¡ p, 110'172lJ) p, (225 h\7) 

( 1) 1 O\ lllll lll'll'> prc\crllall<" .:11 .:'te .:11;rdt.• dlf~CI.:n <k lu' pr.:,.:ntad"' .:11 1'" ~<r;<dm\ 11tulad1h "l<ullplNCJÓil J.: lo:. 111!_!1\~"" 

lnhutarllh '" <lll~ dio' c":lu,,·n h" rll~r.:w," tran·kr.:n.:J,hl .:o-pmllc'lpad<" '''11 la' pl'll\JII~J;r, 1 porqu.: los lllJSlll<" "'" 
puhhcad'" dc:.pu~' d.: h" dalu' dd .:uadw ·l,•mp'"""'n d.: lo' IJJ)!Jl''''' 1 nt>ut,uw' • \ pur lv tanto rclkJan mlmnra~Jon ac1uahtad.1 

121 lndu'c l;r \Cilla Jc h1cn..:' 1 ,.:n ~~;Ju' de 1:1 aJnrrnl\ll;to;lun puhhL'il 111gr~>O> op..:1ati\U>. translcH:nc la> Jel Banw Cemral ) d 1 0'>. 
tnll i>li:rcllclll'> C<II IICIIIC'' otras tr:m,krciiCiii' ·----······---------------······---------·····--····· -----------·--·····---------·---·---------------------

(3) h;Cltl)<" lo\ III!,!TC\ll\ de ¡lfll illll<IUIIIlC\ ............................. - .................................................................................. .. 
t-1) lnclu)c lv' :~p<>rt.::. ¡ubJiat<>fl<h cunlvrnr~ al \1\lcJna lniC!!Iatl" J.: Jut'llla.:J<>nc,) Pt:JI\Illlh.:> :trg..:niiJlll --------------------------··········-·-· 
(5) El (JobJcmo cancda ,ligun<h d.: sus vhhga.:J¡>nt:s J~ p;1~w qx>r .:¡cmplu. -:on ¡lhl\c;cdvrc>l medJanlc la .:mJSJón de bonos conn<.:Jdo' 

conw Bo~<lll<!'> Lth B1>~<lllc' ~on>llllllcll hl>no, a ,c;, pa¡.!ado> en d lullln> lll<h que pag.11> en d.:c\1'''· ' no fueron registrado> ~<lllll> 
g~to:. prunanos en lm pcn<>dn> p1 C\CIHaJ,)> 0:11 c'>k ~u adro 111 l<' lkJ<KI<h <:<llll<> p;mc del rc~lillildo global d~l \CCtor publ 1w nu 
línanc1ero V~r d c;u:llln> lluc ap<Jrc~;c 11>:1\ .lh<lt<' lilllladu "lllCIH<I> l'ulr l ~<:n' 1\a<:IPil:ilc;, 11\u.:va l'rc,enw~;~onl" pnr:~ una de,cnpcJ<>n 
del trill<IJJIICIII<> U<! l l~> lh>c;<IIIC\ l:lllllllllll<: a la llliC\a 111\'\Cillaeltlll 1 lllt>lllt> Jc lll' lh>">llC\ Clllllldn' .:n 2011 2UI2. 201.1 201·1 \ 
2111 ~ tuc d.: Ps IJ3u nHih>nc>. p, 1 1 dO ntJII<>lll'' ¡·, 1 hll\.1 nHII<>nc' p, 1 11111 nulll•nc' ~ p., 1 1>00 nullonc' rc,pccll\ am~nh: t'.tra 
una de,, P< ll>ll tic c'"" ltllll•" ',tlliiC, . H'l 1 h:ud.r dd '-•'dPJ l'ulrll<",,.. \Jmnu'll .lcl<lll dl.' la lkuda luego d.: la lll>l' de 2UOI 

(6) l ,,, IIIIJl<llló lll .:'>clltnd<>' en el •ulr11> '>cl!ll lldad ..,,,,·,al" c:11 c'\ll' .uadlu " .:nkul:~n en ha;,c ca¡;1 ) por lo Hlll lll dllieren de lo:. 
pre'lt:n tmlll'> .:11 d .:u:1d11> 111uladn "( lllll lll'> lc 11m •'-' lu' tJa>tlh l'uh iiC<" Nac11>nalc' " que '0.: ~;alculan ulllJLUIIdu .:1 me10d1> de 
Co11lah>l1dad de)(> U\'11:11)-!adll \ c;,>rrc'P""""" a la •\dllll llhtra-:rc•ll '·''''"''ti ....................................................................... . 

e1 lncill\l! lfilll\i.:rciii:Ja' ,¡l ,~c;l,>r pn<,\Jl> IJIIdU)~Ildll _.,(l,J,II<"L ,11 'Cllllf puhil-:t> (Jll>f t!J<:mplo, lfJII>krenCJ<b a UllJ\efSJdadc,), ,11 
Prvgr.m1a klc' de t-lul!.tr ' "cmp''"·'' ''I;JI;tk' .......................................................................... _ ........................... .. 

¡M) lnclu\c Jl.ll!lh de lll\t'rc,c·, Jc,pech> ck lu' hlllhh Ullllld<>' ,nnh>rnw ,d l .tille' de Lkud<i d.: 21)115' al t ;ul¡c de Lkud<i ti.: 2010 ........... . 
1-uemf! M 111 "ter "> dl' Ita~ 1cnda ------ ---- --····--· ---- ------·· --·---- -------- -·-·· -- ---------- ---- ---------- ------------------------------------------···· 
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Cucntn~ Publint'- 'acio nalcs 

(co mo pu rrcntajc cid Pl31 ) 

2(111 '" 20 12'" 201J'" 201-l 2015 
Ingresos fributario~ 
lngrc>o> corn~nl<::> 

lmpuc>W> de la Admlnl'>lladon N<~~ltuwl''' 12 U" u 1 ~.-1" u 12 .0°u 12.2"o 12.1% 
•\pun.:.; ~ Contnh a la '-,~g '-,\)~..: "• 11,1 h.h ó.loi 6.5 7.'2 
Rc,ultado upentll\11 n.:l" d.: la' ..-mpr'"" ,,¡,u;~k, ¡() 1• ¡0,'21 (0.3) (0.61 (0.-l) 
Utrll> 1ngr<:~O> nvtnt>ut;lm" 1 ~ 1 ~ 2 5 .1.-1 3.~ 

lnere'"' d.: o:apllal 
T ~·wl mgr<:><>> tnt>ut.tn<>> 

. 1'1, 205 21 1 21.6 2~.2 
(,n,to' J>nntario' ' 
Ga>IO> cornem.:o, 

'>ahtfllh de la \Jmnu'll""""l N;~.;¡,onal l'\ JO <o ' 1 3..1 
Bu:llC!\' ~\.'f\ l(hJ"t 111/ IJ.If 1.1 1.1 1.2 
'-'\!gundad \U~Jal'j' (o 7 7.7 !U 7.'1 9.2 
fran;li:r.:m;ia; a l<t'> PII"II1<Ja' 11 ~ (1.5 ().4 0. 1 O .S 
Otra' transkrencms•'•. '11 '.-1 5.5 6,2 6.4 
OtrO> g«>hl> flj o~ 0.1) 10 0.6 

lia:.tu> d.: capnal 2.·1 2.J 2.7 2.X 2.8 
I'Olnl gn~lll' pf111lanO\ IIJj 20.7 :!l,i 22.5 2-1.0 

Resulwuo liscal pnm;mo (),2 ¡o_:¡ (0,7) ¡U.l!l (1.8) 

Pago> de tmer.::..:' l.h (,\) 1.2 u 2.1 

Fondo; d.: pm <lllL.aCllln.:s 

Resultado g.l11bal dd wttlu pt1hll.:o 11o1 littan~l.:ro (1 flU ti !2.11" 11 1 I.'Wu ('2,-IJ"u (3,9)'!o 

( 1) Los num~ro~ pr~'enllldus en e'Lo: ~ uad111 d•l'•crcn J.: lo' pr.•,ciJI:lth" l'll "" .:uadro;. Ululado' "(\ll 11Jlt>S ICIOI1 tle los lng.n:~o> 
1 nbu ta110, .. 1:1 qu..- clln' 1.'\~1111<'11 111, lllgf<'"" 11 llan,lt'lcn~.~:"l .:o-par111. 1padt'' ,·on "" prm llh.:Ja\ ~ porque los mismos son 
puhllc:ttln., J<;,puc' "" '"' dah" dd ~uadn• .. (. t'II1P•'""''n di.''"' l11~r.:"" l1•hutanos .. ' por 1" J;uHv iclk.tantnlbnnaclóll acuwlu;1da 

121 lndu1c la \Cilla di.' h1.:nc, ~ wr11.:u" tk la .IJnun"JraLII•n puhl1,,1 llll!lcw, ''lll.'tillllo>. Lran;l\-:n.:no:lil'> Jd 8an-:o C.cntr~l 1 .:1 H.~ 
tran ... ter~n~ta., ..:lHrll'lll\''' \Hr ,,, tr ;.uhh:tl'lh.:l;h ------------- ····---............................................................................... .. ____________________ _ 

(31 l '\dUI< lt" mgre"" Jc Jlfll,lll/adt>n.:' ................................................................................................ --·····---------
1·11 lndU\< lo' aporte' tllhtla!lllhh ""'lurml.' "' '>hl~ma lnt.:gt.1do Je .luh¡J,IClt>lll.'>' P<:n,¡one, argcnllm• ........................................ . 
!51 U (,.>biCfllt> tancda al~un;h Jc 'u' t>hll!!aCit>n.:' Jo: p.t!.!o IJ>••r c¡..-mplt• . .:un pro~<.•edt~rc>l mi.'Jl;lllh: la cm"ton de bono> cont>etdn' 

como Bt>eon..-, 1 "' Bt>ct•ne' Ct>11,ltlUICI1 hont" .1 ''r pagadt" ,., d futur" ma' qu.: Jl"!!'" en ck~ll~o. ~ no fucwn rcgr>lraJo:. .:omt> 
g<~>lo:. pnmanv' "" lo' p<:llt>J,,, pr,,cmaJ,,, en "''.: ,uadlll 111 lcllq;~d"' ,·,uu,, p.m.: dd rc,ultadu )!lllhill Jd ,.:o:tvr pubhet• 1111 

ftnaiJCJao \ cr t:l -:uadn• qu<· .IJlar.:o:.: 111:1' aba¡<• llllllad<l "lucnla' l'uhllt:;l\ \iactonak, t "iue1a J'rc,.:nta.:~un)" para una dcscnpctt>n 
del lrmamtenH> d.:"" l!oc•Ht<:' <.:tmlt>nn.: <t l;~ nuc\a prc,cntao:l\111 1 1111<111lo tic los HoC\Hic' 1.'1111lldu> en 2011 '2012. 2013. 2014 ~ 

201 'i lüc de 1'' IJ3U lllllltHlt:' 1'' 1 1011 111111<111•''· 1'' 1 hiJII llllll <~nc' 1'' 1 .1011 tlllllrult:' > Ps 1 (100 nulltHlC'>, rcspccuvamcnte Para 
u11a d.:>cnpclllll d.: O:>tll' llllllt" 1 "'""''· ICI "l).:uda d.:l 'wctn1 l'ull l1<.:11 t\dllllHI>!nLCillll d.: l.t Ucuda luego de la(. n:.ts de 2001 •· ...... 

(ó) lo:. 1mpvrtc> prc:.enladll' .:11 el 1uh111 ·<,qtundad ~~~.:mi' .:n ._._,,. <:tlfiUil> '" c••ku lan t:n ba;.: caja y por lo tanto thlieren de 1\l\ 
pn:>t:ntaJu:. en d cuaJ,., lltulndn "tompu:.ll.'lllll de lo> tiastob l'úhhcw. Naetona h.::.." que 'e cakulan ullh!itndo el mé!Odl> de 
cumabil1dad Je lo tkH:ng<tdt> 1 Ctlrr.:,ptllltkn a l<t ,\dllwmll.t<.:lllll '\a-:1onal .......................................... ·-········--·----·---------

171 lnclu}.: translero.:IIClil> al 'ccl\lr pn1adu tmdu~enJu \Ulh ldlu') al 'cctor publico (por e¡cmplu translcrencm:. a Ulli\CrSidadt:>). al 
Programa kli!' dt: ~lug;~r 1 a ..-mprc'a' co;t¡Jiale- ........................................................................................... - .......... . 

tl!l lndu~e pago:. de ull~r~<.c, lt:,p.:<:hl d..- l(h lwnt•> .:mllllit" <.:tmh>llllt: ,11 tan¡~ d~ D.:uJa de 21105 \al tan¡~ Jc [kuJa d.: 2010 ··--------· 
n J =no di>pomhlc--------···· ············--····-··--··· ...... ......... -................ • • ······--------------------------- ····----------------...... . 
/·¡¡en!< \III\ISlCrlt> d.: llat:llltda ......................................................................................................................... - ....... . 

-
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En mélrzo de 2016, el gobtcrnu dt' Macri adoptó una nuc\ a metotlología destinada a aumentar la 
transparencia en la presentac ión di! los resu ltados liscaks. Las principale::. modifica<.: iones introducidas en la 
nueva prt!sentación de los resultados liscale!> consisten en excluir transferen<.:ias del Banco Central ) el FGS al 
Gobterno del total de mgreso::. fiscales corriente~~ en e\cluir los pago~ de intereses respecto de la deuda pública 
realiL.ados por el Gobierno de l rotal de los gastos fisca les corriente~. -------------------------------------------------------

En el cuadro a continuación ::.e indican las cuentas pitblica::. nacionales para 201 4 > 201 S. sobre una 
base pro forma, en base a la nueHt pre::.enwctón adoptada por el gobierno de Macri. Además, se incluye una 
est imación de l aumento en el monw de la::. obl iga<.:iones corr ientes ditendas. Dado que los gasto::. del sector 
público no financiero !>1! regi::.tran 1:'11 l'lmomento del pag.l> tle acm:rdo con el mdodo de contabilidad del criterio 
de lo per<.:ibido. lo::. gasto::. n.:latl\o::. al cothumo de btetll.'") sen tcws tncut-rtdos en un período determinado ::.e 
registran en un penodo posterior ::.1 el pago 1!::. dii't'ricto como resu ltado de la facul tad d iscrec ional del Gobierno 
de hacer tal cosa. Registrar los gasto~ deveng<tdos de l sector publico no finnn<.:iero es una forma de mon itorear 
la di~crepancia entre lo~ g.a'>to::. asociados con el cotl'>umo real durante un período que serán efect i,·ameme 
pagados durante per 1 o do-. pos te ri on:-.. ---------------------------------------------------------------------------------------------

Cuenta~ Públ ica" \' ac iun a ll'~ (Nue' a l'rese ntación) 
(en m i llune~ d e pe!>O'>. c\ cepto porcentajes) 

Pro lorma 2014 Pro forma 2015 

tn!( rr~o' tri butario' 
1 tllal 111j1.f~>O> lfiOUI<IIIO> corn~IIIC> P:. 9Uó :!óO P:. t 192.870 
Gasto:. prima no> 
Total g<~>to:. prmtano:. cornrrllc-. 11 ()61 7801 ( 1 -127 990) 

Obhgactones corncm.::. dtknda' 1 ti2!Nil1 t56 540) 

Resultadoliscal pr11nnno .. 1 I<>K 4 IU) (29 1 660) 

Tra.hlcrcnctas do: capuar 1' 800 l} -180 

Rc:.ultado global dd wctor puhlrconu linan~•~n• p,, ( 1:!2 610) p, (282 180) 

% Ut• 
\ ariación 

Jt.ó% 

34.5"o 

338.6°o 

73 , 2~. 

(7Q 3)"• 

130.1 "• 

ti) lndu~.- d monh• lcltal 1.k 1~" uhhl!~kh•nc, dd lot>llll:nh• '''" IHtl\cc.tur.:, que nn fu.:run puntualmemc pagada~~ lu.:wn dtlcnd~t> a un 
~,ICft.:I~IO P'"h.:ruu L~hh ,,hl 1ga~o.1lm~" dt: p~tg., . 4.lllh:rltH111t'llll' lhl ~tan rcghllada' ''lnhl got'-~l~)" pnmano"i ................................................ _ •••.•... . . 

(2¡ lndii~C trart:.kréi1<:1M> tk l llan,.,, l .:1111al ' d 1 \ '" .lllHlhl<:llr"' p~~o' de llllcrc'..:' rc,pccto de IH d~uda pub lr ~a rcaltlado~ por ~ 1 
(t\)h ft:fll\1 . ............................ . ................................... ... ............ ................... .. -·--- · -····-·--·-·- · -- .. -·-· -·-·-- ............. . 

l·uetllt: \11111Slt:rtll d~ Ha,·•.:nd;l-···· .. ···· ·-· .............. ........................................................ -- ............................................ . 

Los momos <.:ons tderados ~n el com~ntano ~obre lo~ resultados liscales a continuac ión son los 
presentados en los cuadro!> pre<.:cdentes. con e'\cep<.: ión ele los ingresos de los aportes y contr ibuciones de la 
segundatl social. el impuesto al 'alor agregado ("1 V 1\'' ). impue-.to a las ganancias. tmpuestos sobre bienes ) 
servicio~ e impuestos a lo:. combu~tibles. cada uno de los cuale::. remi te a l o~ datos presentados en el cuadro 
" Composic ión de los Ingresos 1 ri butarios" pn:sentado en ··-Régimen Impositi vo'', que incluye los ingresos (y 
transferenc ias) copart icipados con la., provincia~ (ver "Relaciones riscales con la::. Provincias") y los aportes 
jubilatonos conforme al Si-..tema Integrado dc Jubilaclüth!!> ~ Penstones. -------------------------------------------------

ResuiiCiclo /· iscal de 2011. <:umpurudo e un 1!1 Rt!:;ulludo F i:;cul dt! 201 O----------------------------------------------
Re~ultculo ji:.cul¡mmuno. [1 super;l\ 11 priman o dismifllt) ll un 80.-1°·o. de Ps. 25.100 mtllones en 201 O 

a Ps. -1.900 mi llones l:'n 20 1 1 . \~ ten tras que lo.:. i ngrl.!~o~ totales aumentaron un 23.9° o en 20 1 1, los gastos 
primarios aumentaron un 32.0° o. L o~ ing.n:~o~ tota les y lo'> ga::.tos primar ios aumentaron por enc ima de l monto 
presupuestado mtctalmente para 2011. lo que resulto en 1111 mctwt. p~:ro toda' ta positi\O. resultado primario. -----

/ n grl!.\'(1.\ lrih t i i W'tUI'. En 20 11 . los i11greso" tnhutnnos atuncn tarunun 2J ,l)0 " n Ps. 432.000 mi llones. 
de Ps. 34 8. 700 mi lloncs 1!11 20 1 O. --------------------------------------------------------------------------------------------------
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Este aumento fue principa lmente impu lsado por un aumen to en los aportes y contribuciones a la 
segundad !>ocia l. el 1 V A. d impue~to a las ganam:ws : los impue~tos al comercio e.\terior. que representaron 
apro\lmadamente un 9~.1" o del aumento total 1 ~te aumento en lo~ mgre~o~ tributario~ mclu:e: -------------------

• un uumen10 en lo:. i ngr~·..,os proveniente.., de los apones u la seguridad social. que representó 
aprll\lmadumente un W.3° o Jd aum.:111o total. ----------------------------------------------------------------

• un aumento en los ingre~os prtn·enientes de l IV A. que representó aproximadamente un 23,6% del 

aumento tota 1: -- ------------------------------------------------------------------------------------------------------

• un aumento en los ingresos provenientes del impuesto a las ganancias. que representó 
aprox ima da mente un :w.J% del aumenw tota 1: y---------------------------------------------------------------

• un aumento en los mg.r~·sos prO\eniente'> de los impuesto~ al comercio e\terior. que representó 
aprO\Imadamente un 1 1.0° o del aumento toltll, prin<.:ipalmente debido a aumentos en la actividad 
del comercio e:-.tcriur. lo:. precio~ de lo'> ,·umnlcnlllll'.\ ugrícoln~ ) una depreciacion del tipo de 
ca m b 10 no m1na 1 pe~ll·do lar e:,tadoun1den :.e --------------------------------------------------------------------

Este aumento cn los ingrc!:>os tr ibutanos fue parcialmente contrarr..:s tado por una reducción en otros 
ingresos no tributarios. que ca:cron un 13.9°o. de Ps. 43.100 millones en 2010 a Ps. 37.100 millones en 2011. 
Esta reducción fue prinl.ipalmentc impub.td,t por J¡¡.., transferencia~ de g.anancias del Banco Central. que 
disminuyeron de P~. :20.300 millont:~ en 2010 a 1)~- S.700 millont'" en 201 1. --------------------------------------------

<Ja:,W\ pmuonu' f-.n 201 l. l~h ga'>tos primaml'> l induyl.'ndo pa):!OS de intereses) del sector público 
nac10nal aument.trun un 32.0° o. de p., >23.600 millone.., en 2010 a 1'~. -127.100 millonl.!~. Este aumento se deb1ó 
principa 1m en te a los s1gu i entes ractorc::.: ------------------------------------------------------------------------------------------

• la~ prestaciones de la seguridad sOLial. que representaron un 38.7°o del aumento total. aumentaron 
un 3 7.-1° o. de Ps. 107. 100 millones cn 201 O a Ps. 14 7. 100 millones en 20 ll. principalmente como 
resultado de un aumen to en el nú1nero d ... jubi lados y sucesivos aumentos en los pagos de 
jub1lac iones Durante 20 l l. la5 _1ubi lacione'> aumentaron un 3 7.0° o en promedio:------------------------

• otrn'> tran~fercnc 1as ( 1ndu~ en do transferem:Jas al -,..:ctor e:-..terno, subsid ios al sector privado .> 
t ran~ l'ere11C lil.., a l.'ntidadL'" publica., autónunws. Cll lllO un i versitlatles ). quc representaron un 3 1.3° o 
del aumento total. aumentaron un 36.2° u. de Ps. 89.600 millone~ en 201 O a Ps. 122.000 millone~ 
en 2011. Este aumento se debio principalmenre al aumento en los sub~1dios a los sectores de 
transporte ) electricidad. t i aumen to en otras transferencias fue también impulsado por un 
aumento en los pagos a In :,cguridad '>OL'ial. particularmente a tra\ es de los programas de 
A~1gnaci~m l lnl\ersal por lliJ~> ~ de ,\stgnaLión por 1 mbara1o. --------------------------------------------

• los sa lario:, d~ la Admini:.,trm:wn Nacional. qul.' r~pre~cntaron un 12.7% de l aumento total. 
aumentaron un 27.-luu. do: P-..-18000 millone"> en 2010 ,¡ Ps.61.200 millone~ en 2011. 
pnncipalmt:llh! t:Oilhl re:>ultado del aJU'>II.' period1co a los ::.alano~ de lo!> empleado!> públicos. que 
aumemaron en promt:dio un 21,2° o en tota l. ~ un aumento de l 5. 1% en el nlimero de emp leados 
dd sector pübl ico nat:1onal de 351.14<.1 al 31 de diciembre de 20 l O a 368.996 al 31 de diciembre de 

20 1 1 • ~ -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• los gastos de capitctl. que repre~entaron un 7.6% del aumento total . aumentaron un 17,2%. de 
P:-;. ~5.600 millones en 2010 a p.,_ 53.500 millones en 2011. l:.ste aumento se debió mayormente a 
un aumento en la im ersión d1recta del Gobierno. pnncipalml.!nte para la compra de computadoras 
para emrcga1 a l o~ alumnos d..: e-..cuelas publicas a tnwes del Programa Conectar Igualdad (ver 
"Sistema Monetario-VIercado~ de T11u lm Valores Fondo~ Comunes ele Inversión"). y para la 
con~trucc1on ~ mantenimiento de callt.'s. Ln no' iembre de 20 11. para mejorar la distribucion 
equitativa del gasto en :.ub)idio~. el Gobierno elimino lo~ sub~idie~ a la electricidad, el gas natural. 
los sistemas de agua potabk! cloacas pnra algunos sectores de la pob lac ión considerados capaces 
de pagar dicho:. ser' ic íos publico~ sin d bl'ndic io de los sub~idio~.---------------------------- ---- ------ --
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Resulladu tiswl .1!./ohc~/ Deb1Jo a un mn~o1 aunll..'lllt> t:n lo~ gasto~ primario~ que en los ingresos, as1 
como a mayores pagos dt: intert:se~ durantt' 2011. t>l resultado liscal global registró un déficit de Ps. 30.700 
mi !Iones en 20 1 1 comparadt> wn un superavit de P~. 3. 1 00 mi !Iones en 20 1 O. Para un comentario acerca de los 
pagos de intereses en 201 l. vt:r .. Deuda del Sector Publico Deuda Denominada en Moneda Extranjera
Servicio de Deuda Denominada en Moneda htran.it-ra'' y ·'Dt:uda del Sector Público- Deuda Denominada en 
Pesos Servicio de Deuda Denominada en Peso~:· ---------------------------------------------------------------------------

Re:sulwdu Fiscul dt! :!O 1 :!. ,wnpwadu ,·un d R,·lliltado ¡:¡,cal de lO 11 ---------------------------------------------

Resultadojiwal primariu F1 resultado tj.,cal primario de 2012 registró un delicn de P!:> .t...tOO millones 
en 2012. comparado con un ~upenl\ 11 dl' P~ ..¡ .lJOO mlllone~ en 2011. \ l1entra5 que los ingresos totales 
aumentaron un 25.9°o en 2012, los gastO!:> primario!> regbtraron un aumento mayor. del 28.3°o. Los ingreso5 
totales: los gastos pnmarios aumentaron por encinw del monto presupuestado inicialmente para 2012. ------------

Ingresos tnbutanu.\. En 2012. los ingn:so!> tributarios aumentaron un 25,9° o a Ps. 543.800 millones de 
Ps. 432.000 millones en 20 11 . Este aumen to J'ue impu l~ado principalmente por los aportes y contribuciones a la 
seguridad social. el 1 V 1\, el unpui:SIO a las gananc ia ~. impuestos al comercio exterior y otros ingresos no 
tributanos. que represcntaron apro.,imadamente un SlJ.-1° o tlel aumento total 1::1 aumento en los ingreso!> 
tri bu tar 1 os t nc lu) e: ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• un aumento en lo:. mgre:.o, pro' en1cntc::. tic lo:-. aportes a la seguridad social. que representaron 
a pro\ imadament~' un 36.-1° u de 1 aumento tola l. ----------------------------------------------------------------

• un aumento en lo::. mgre~o::. proH:niente~ dt'l 1 V A. que representó apro:-.imadamente un 20.6% del 
a u me n 1 o tot a 1: --------------------------------------------------------- ------------------------------------------------

• un aumento en los ingre~o:-. provenie11te'S del unpucsto a las ganancias. que represt:ntó 
aprox inwda m~·nh.' un J..t. 7° u de 1 .1unw n to tola 1: -----------------------------------------------------------------

• un aumento en lo~ ingreso!> pro' en lentes de los 1m puestos al comercio exterior. que representaron 
apro.\lmadamente un l).:'0 o del aumento total. deb1do principalmente a aumentos en la actividad 
del comerCIO e\lerior, los precios de los commodities agrícolas. una depreciación del tipo de 
cambto nommal pe~o-dólnr estadolll11dt:n~e ) un aumento en la allcuota 'anable aplicable a las 
ex portac 101 H~s de b i od i ese 1: ~· ---------------------------------------------------------------------------------------

• un aumento en otros ingresos no tributarios. que represento aproximadamente un 8,2% del 
aumento total. impulsado pnncipnlmente por un aumento en las ganancias generadas por el 
Sist<:111n Integrado de Jubilaciones~ Pensione" argentino. que fue parcialmente contrarrestado por 
una reduc<:10n Lkl 11.5° o en la transrerencm de ganancias del Banco Central.----------------------------

Gu~to., prinwnu.~ En 2012. los gn~to~ prunario.., ( inclu~ en do pagos de mtereses) del sector público 
nac1onal aumentaron un 28.3°o de P~ . ..t2~.100 millon-.:-. en 2011 a Ps. 5-18.200 millones cn2012. Este aumento 
se debió princ1palnK'ntc a lo-., '>lguil.'ntes factore~ -------------------------------------------------------------------------------

• las prestac1one.., de la ~egundad \Ocia!. q111: r~·pre-..cnt<~ron apro\imadrtmentc un ..t7.5°··o del aumento 
total. atlmcntaron un 39.1°o. de P~ 1-17.100 millolll:''> en 2011 a P~. 204.600 millone!> en 2012. 
principalmente c.:omo resulwdo de Ull au1ncnto en el número de jubilados y sucesivos aumentos en 
los pugos de jubilaciones. Durante 2012. la jubilación mínima aumentó la jubi lación mínima 

aumentó en promed io un 31.1° o: ---------------------------------------------------------------------------------

• otras transferencias (incluyendo transferencias al sector e\terno. subsidios al sector privado ~ 
transterencias a entidades publicas autonomas. como universidades). que representaron 
aprO\imadamellle un 17.9°o del aumento total. aumentaron un 17.8°.-o. de Ps. 122.000 millones en 
2011 a Ps. 1-13.600 millones en 2012. 1 ~te aumemo se debí o principalmente al aumento en los 
subs1dios a lo!> ~ectore~ de transporte : ei..:Ltl'l<:ldad El aumt>nto en otra~ transferencias tamb1en 
fue impulsado por el aumento en lo<; pagos a u ni' ersidades ) pagos a la segundad social. 
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particularmente a través de los programas de Asignación Universal por H ijo y de Asignación por 

Embarazo : -------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• los sa larios ele la Administración Nacional. que n::presentnron aproximadamente un 14.8% del 
aumento total. aumemaron un 29.}0 o de Ps. 61.200 millones en 2011 a Ps. 79.100 mi llones en 
2012. principalmente como n:sultado del ajuste periódico a los salarios ele los empleados púb licos 
durante 2012. que aumentaron en promedio un 25,8% en rotal . )' de un aumento del 2,8% en el 
número de empleados del ~ec tor público nacional de 368.996 al 3 1 de diciembre de 20 11 a 

379.388 al 31 de diciembre de 2012: y---------------------------------------------------------------------------
• los gasros ele capital. que rcpre::.entaron apro.,imadamente un 6.8% del aumento total. aumentaron 

un 15.5°'o de Ps. 53.500 millones en 2011 a Ps. 6 1.8 millones en 2012. Este aumento se debió 
principa lmente a un aumenlú en la inversión directa de l Gobierno. principalmente para la compra 

de computadora~ pcmt en tregar a alumnos de escuda::, públicas a través del programa Conectar 
Igualdad. la construcción y mantenimientu de calle~~ transferencias de cap ital a las provincias y 
empresas privadas. principa lmen te para pruyectos ele infraestructura. ------------------------------------

Resul!ado .fiscal gluhal. D~:!bido a un mayor aumento en los gastos primarios que en los ingresos, así 
como a mayores pagos de intereses durante 2012, el déficit fiscal global aumentó de Ps. 30.700 millones en 
2011 a Ps. 55.600 millones en 2012. Para un comentario acerca de los pagos de intereses en 20 12, ver ··Deuda 

del Sector Públ ico- Deuda Denominadn en Moneda Extranjera-Servicio de Deuda Denominada en Moneda 
Extranjera" and "Deuda del Sector Público-Deuda Denominada en Pesos-Servicio de Deuda Denom inada en 

Pesos.·· --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Resultado Fiscal de]() 13. co111parado con el Resulludo Fisc:ol de lO ll ----------------------------------------------

Resul!ado fiscal primario. El tlélicit primario aumentó de Ps. 4.400 m illones en 2012 a Ps. 22.500 
mi llones en 2013. Mientra5 que lo~ ingrl:!~o~ LU talc~ aumentaron un 30.2% en 20 13, los gastos primarios 
aumentaron un 33.2° o. Los ingreso:, to talc5 y los gastos pri marios aumentaron por encima del monto 
presupuestado in ic ialn1ent~: par<1 20 1 3. - -·---------------------------- -------------------------------------------------------------

Jngre.w.\ trihut(ll'fO.~. E.n 20 13, los ingresos tr ibutarios aumemaron un 302% a Ps. 707.900 mi llones de 
Ps. 543.800 mil lone~ en :w 12. Este aumento fue impulsado PI'Jilt:lpa lmente por los aportes y contribuc iones a la 
segundad social. el 1 V A, el impuesto a la~ ganancias. los impuestos al comercio exterior y otros ingresos no 
rributanos, que representaron aproximadamente un 9 1 A% del aumento total. El aumento en los ingresos 

tri bu tari os in e 1 u y e: --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• un aumento en los 111gresos provenientes de los aportes a la seguridad sociaL que representó 
aprox i madamen le un 3 3. 8° o de 1 aumento tola 1: ----------------------------------------------------------------

• un aumento en otros ingreso::. no tr ibutarios, que representó aproximadamente un 22.70,o del 
aumento to tal,) que fue impulsado princ1palmeme por un aumento en las ganancias generadas por 
el Sistema Integrado de Jubilaciune::. ) Pensiones ~rgent ino ) u11 aumento del 316.7% en la 

trans fe rene in de ganancias de 1 Banco Centra 1; ------------------------------------------------------------------

• un aumento en los ingre~os provtnienres del 1 V A. que representó aproximadamente un 18.7% del 
aumento tota 1: ---------------------------------------------------------------------------------------------------------

• un aumento en los ingre~u~ provenientes del impucsw a las gananc ias, que representó 
aprox i madamentc un 1-1.8° o de 1 aun1en to tuta 1: y ---------------------------------------------------------------

• un aumento en los ingreso'> pro\ eniente<; de los unpue~ws al comercio exterior. que representó 

apro:--11nadamen te un 1.5% del aumento roml. -----------------------------------------------------------------

Gastos primarios. En 2013. los gastos primarios (incluyendo pagos ele intereses) del sector público 
nacional aumentaron un 33.2% de Ps. 548.200 millones en 20 12 a Ps. 730.400 millones en 20 13. Este aumento 
se debió princ ipalmente a los sigu ientes factores: -----------------------------------------------------------------------------
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• los pagos a la st:guridnd socia l, que representaron aprox imadamente un 37,0% del aumento total, 
aumentaron un 33.0°o. de Ps.10-1.600 mi llones en 20 11 a Ps. 272.100 mil lones en 20 13, 
principalmente como resultado d~ '>lH:csiVO!> aumento~ en lo~ pagos de jubilaciones. En 2013. la 
jubliacion nt1n1111<1 aumentó un ol31.811 11 en promedio: ------------------------------------------------------

• otras translt:rcnc.:1a~ (inclu)endo transferencia~ al sector e\terno. subsidios al sector privado ) 
transferencias a entidadt:s publ ic.:a; autónomas. como u ni' ersidades), que representaron 
aproximadamente un 22.0% de l aumento tota l, aumentaron un 27,9%, de Ps. 143.600 millones en 
20 12 a Ps. 183.700 mil lones en 2013. Este aumento se debió princ ipalmente al aumento en los 
subsidio a lo~ sectores de electricidad ) energ1a El aumento en otras transferencias también fue 
un pulsado por d numento en los pago~ a uni\ ersídade!> ) los pagos de !>Cguridad social. 
particularmente ,t traH'' de los programa., de Asignación lníH:rsal por llijo) de Asignación por 
[ 111 barazo: --------- --------------------· · · ------· --------· -----------------· -----------· ------·----------------------

• los gastos dt: capi tal, que repre~ellluron apro:-.1madan1ente un 15,9°11 del aumento total, aumentaron 
un .f6,t)0 o de Ps. ó 1 .800 111 i !Iones en 2(112 a P~. 90.700 111 i lloncs en 20 13. Este aumento se debió 
principalmente a un aumento c.:n la~ transferencia~ a las provincias para proyectos de 
infrae~tructurn n tra\ e~ del Fondo r elkral Solidario ( H!r "Relaciones Fiscales con las Provincias
lransferencias de Ingresos") ) a 1nver~iones directas del <Jobierno. princtpalmente para programas 
de \ ivienda bajo el Plan M á~ (eren. i\ lás Municipio. \llcjor País, Más Patria ) de asistencia 
financiera a las empresas de servic1os !'erro> iarios para la mejora y renovación de la infraestructura 
ferroviaria: ; ---------------· ------------------------------------------------------------------------------------------

• los sa larios de la Administración t\acional, que repre~entaron aproximadamente un 12,4% del 
aumento total, aumentaron un 28...1° 11 de Ps. 79.100 millone~ en 20 12 a Ps. 1 O 1.600 millones en 
2013. principalmeme como resultado de do!> aumentos sucesi' os en los salaries de los empleados 
públicos durante 2013. que aumentaron un 23 .5° o en promedio, ) a un aumento del -1.-1% en el 
numero de empleados del !>ecwr publ1co nacional de 179.338 al 31 de diciembre de 2012 a 
3%.138 al J 1 de d1c iembre de 20 1 3.----·-------------------------------------------------------------------------

Re\ldludu /iH·u/ glob,J/ Debido a un n1a~ or aumento en lo~ g.nstO!> pr imarios que en los ingresos 
duramc 1013, el déticll ti~cal global aumentu de P~ '\~ óOO millonc~ c.:n 2012 a Ps. 6-1.5 millones en 2013 Para 
un comcntano clcerca de lo-. pago" di.' Interese~ l.'n 201 ~. 'er "Deuda del \ector Püblic(l--Deuda Denominada en 
Moneda 1: \tranJera- Ser' 1c1o de.: Deuda Denomtnada en \ loneda L \tran.Jera" ) "Deuda del Sector Público
Deuda Denominada en Pe!>o~-~en IC.:IO de D<.:uda Denominada l'n Peso"" ----------------------------------------------

Res u/ten/u F1scal de ]() 11. mmporudu e un el /? e.1 111 f mlu Fiscal dt' ]() 13 ----------------------------------------------

Re.1 ulhnlo jisca/ pmnam1 El déficit primario aumentó de Ps. 22.500 m i llones en 2013 a Ps. 38.600 
millones en 20 1-l. Los ingreso!> totales ) los gasto.., pnmanos aumentaron por encima del monto presupuestado 
inicialmente para 201-1. l\ 11entra!. que lo~ ingre!>os totales aumentaron un -10,9° o en 2014. los gastos primarios 
aumentaron un -11,8° o. lo que re.,ulto l.'ll un m a~ or delicit primario.---------------------------------------------------------

Ingresos tributemos. En 20 14, los ingreso~ tributar ios aumentaron un 40,9% a Ps. 997.200 mi llones de 
Ps. 707.900 mi llones en 20 13. l :ste aumenw fue impu lsado pri nc ipalml'n te por los apo11es y contribuc iones a la 
segundad social. el 1 V A. el impuc~to a las ganancias. los impuesto!> al comercio exterior ; otros ingresos no 
tributan os. que representaron apro\imadaml'nte un 93.5° .. del <Himento total. El aumento en los ingre~os 
tri butanos 1 nc lu) e: ---------------------------------------·----------------· ---------------------------------------------------------

• un aumento en kh 111!:'-I'L'sos pnl\ \!lliL'Ill~'" de lo~ aporte~ a la seguridad socia l, que representó 

aprox i madaitlen te un 2-1.6° o de: 1 <HII ne1ll0 tow 1; ----------------------------------------------------------------

• un aumento en \ltro ~ ingre-,oo., IW tributnrios. que rl'presentó aprox imatlameme un 26.0% del 
aumento totaL impulsado principalmente por un aumento en la transferencia de ganancias del 
Banco Central de P-. 32 200 millones 1.'11 201 J a P5. 7S -100 n11llones en 201-1.) por un aumento en 
las ganancia:. generad,b por el ~l!>t..:nw lnteg.rado dl' Jubliac.:lones) Pensiones argentino:--------------



• un aumento cn lo~ ingreso, prll\enlénlt'" del impu..:::.Lv a la~ ganancias. que representó 
aprO\IIlladamelllt' un l.".ú' o Jt'l ,lunH:nlo h)lal. -----------------------------------------------------------------

• un num~nto en los 1ng.rc~os pro\ t' lllénle~ del IV /\. que representó aproximadamente un 15,3% del 

a u me 111 o !Ola 1; y-------------------------------------------------------------------------------------------------------

• un aumento en los ingresos pro,eniemes de los impuestos al comercio exterior, que represemó 
apro,imadameme un 11,9° o del a u memo !Ola l. deb1do principalmeme a una depreciación del tipo 
de cambio no m in al peso-dólar eswdounidense. qul! fue parcialmcme contrarres1ado por una 
reducción en lo!> impues1os n In~ exportac iones de biodiescl. como resuhado del Impacto de la 
ca1da en los precios dl! cu!IIIIHJ<IIf/('' co111o t'l pelroleu ;. los combuslibles sobre la allcuota \ariable 

Ga:>tu., pmnanus En 2014. los g.a~tos pnmario::. ( inl'lu)endo pago'> de Intereses) del ~ector públ1co 

nac10nal aumemaron un ..¡ 1.8° o lk Ps. 730.-100 millones l.!n 2013 a Ps. 1.035.800 millones en 20 1-l . Este 
aumento se deb 1 ó principalmente a los s igu ien tes factores: -------------------------------------------------------------------

• las otras transfen:nc1as (inclu;.t>ndo Lrnnsferenci;~s ;¡1 sector e\terno. subsidios al sector pn\'ado ) 
trans lerenc 1as a erl!ldades pllblil.a~ aulónoma~. Cl)mo u ni\ ~r:-,idades). que representaron 
aprO\Illl:Jdamentt' un .:12.9"., Je' <llllllO:Illo !Ol<ll. ,lulnl!ntaron un 5-l.7°'o. de Ps. 183 700 millone:. en 
2013 a p.-,_ 28-l.:>OO•nillolll..'~ o:n 20 1-l. I.·M aume111o sl' debió pnncipalmente al aumento en los 
subs idios al sector de elecrnt:1dud. 1'1 numen1o en orra:. 1ransl'en:ncias fue tambien impulsado por 
el aumento en lo'> pago'> a la '>t.:g.undod social. panicu larmcnte a través de los programas de 
Asignación U ni' ersal por ll ijo;. A:.ignación por EmbaraLo: ------------------------------------------------

• los pagos a la seguridad social. que representaron aproximadamente un 29.9% del aumento total. 
aumentaron un 33 ,6°o. de Ps. :272.100 millones en :2013 a Ps. 363.400 mil lones en 20 14. 
principalmente co111o resultado ele un aumento en el número de jubilados y sucesivos aumentos en 

los pagos de jubilaciones. Durante 20 1-1. las jubilaciones aw11entaron un 30.5°o en promedio. 
indu..,iH.' como re~ultado de la ampliación del '>l'>tem;¡ de seguridad social por parte del Gobierno 
en ~epllembre de 20 1-l para cubnr a personas que hab1an alcant.ado. o estaban a dos año:. de 
alcan¿ar, la edad necl.!~ana para perc1b1r dichos beno:1icios pero que no habian aportado al sistema 

por el numero de <H)o~ req uerido. l:'>ta amp liac ion ~e ap licó a los trabajadores autónomos y n las 
per:.onas sujetas a 1 sisl enw de monotributo. ---------------------------------------------------------------------

• los salanos dl' la Adrn1nistracion ac1onal. lJUI.! representaron aproximadamente un 13,6°·o del 
auml'!mo total. aumen1nron un -10.9° u de Ps. 1 O 1 .600 millones en 20 13 a Ps. 143.200 millones en 
20 1-l . princ 1pa lme11!e LOmo r~ .,u ltm1uLkl ajuste po:nod1co a lo'> snlnrios de los empleados públicos 
durnmc 20 l-1. quo: .tumenwron en prumedio un 'l~Jí"u en lllla l. ~ de un aumento del 3.8°u en d 
numl!ro d~ empll!ado-, del ~eel<H publico nac1unal de 396.138 ul 31 de dic1ernbre dt> 2013 a 
-1 1 1 0-15 al 31 de d1c1embre d..: 201 l.' --------------------------------------------------------------------------

• los gnstos de capital. que repre::-enwron aproxinwdamellle un 13.3°o del aumento total, aumentaron 
un 44.7% de Ps. 90.700 millones en 20 13 a Ps. 13 1 .300 mi lloncs en 20 14. Este aumento se debio 

pnncipalmente a un aumento en la inversión directa del Gobierno) transferencias a las provincias 
~ la Ciudad de Bucno'> Aires. pru1c1palmen te para la construcción ) mantenimiento de calles. as1 
como para la compra de ~:quipos para invcr~1une~ en ferrocarriles y otros proyectos de 
1111i·ae!>tructura y. t>n menor med idn. para e 1 Programa de Es 11m u lo a la 1 n) ecc ión Excedente de 
Ga~ Natural, inver:. ion~s en pm) eclus ele g~nl.!ración de elecl ricidad. el desarrollo de 
in lracstructura de \-i\icnda a travé~ del programa 1 echo Digno. prestamos hipotecanos a traves del 

programa PRO.Ri t!./\ R B1Ce111enarw ~ el de~arrollo de 1ntrac~tructura económica} social en la:. 
prOVInCiaS : lllllllicipalidade:-, a Ira\ es del Fondo rederal Sol id ano ( \'er "RelaCIOnes Fiscales con 
la~ PrO\ i nc ias 1 r:Jn~ !'eren e ias de 1 ngresos"); -----------------------------------------------------------------

l?esultodu Fiscal de lO 15. t'lllllfh ll'<rdu <'1111 ,,¡ Relrlltaclu Frsw/ de lO 1 .¡ ----------------------------------------------

Re~ultaclo ti.1nd J>rlllltll'to El dt'licil primart\l :wmt>lliO de p..,_ 38.600 millones en 20 1-l a Ps. 104 800 
millones en 2015 Los ingre:.o:-. \lltale~ ~ lo., g.<~'>lll'> prim;~rio~ .1Umen1aron por encima del monto presupuestado 
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inictalmeme para 201 5 :--1 ientras que lo~ ingn:::;o~ totale-, aumentaron un 30.2° o en 2015, los gastos primarios 
aument<lrOn un 35.5° o, lo que re'>ulto \!n un ma:or Jcficll primdriO.······················· ·································· 

Jngrnus lnhwarw.\ l.n 201 '· lu-. 1ngr~-.o~ tnbutario-. aumentaron un 30.2°o a Ps. 1 .299 000 millones 
de Ps.lJlJ7.200 millones en 201..J. L'>t..: aume1110 !'u~: impu l.,ado principa lmente por los aportes)' contribuciones a 
la seguridad social. el 1 \'A. el llllpuc'oto a la-.. ganant ia .... unpue~to-.. a lo~ t:\Hllbusllbles. operaciOnes financieras) 
otros ingresos no tributanos. que representaron apro:-. imadamcnte un 96.l~0 o de l aumen to total. El aumento en 
los 1ngresos tributarios inclu~e. ·················································· ·······························-················· 

• un aumento en lo" ingreso~ pro\ eniente'> de los aportes a la seguridad social. que representó 
apro:-.unadamcnte un 3 7. 7° o de 1 aumento total: ······· ······ · ······ ·········· ·-····· ----------···-· ············ 

• un aumento en otros ingreso~ no tributarios. que rerresento aproximadamente un 11 A% del 
aumento tota l. impulsauo principalmente por un aumento en las ganancias generadas por el 
Sistema Integrado de Jubllac10ne~ ~ Pensiones argentino) aom1n1strado por el f-GS: ······ · · ···-·· ···· 

• un aumento en lo::. 1ngreso'> pn)\ eniente~ dcd impuesto a las ganancias. que represento 
aproximadamen te un 19.7°o de l aumento tota l:--············ ··············--· ·····-······-········· ·-·········· 

• un aumento en los 111gre~o~ provenientes dd IV/\, que representó aprox imadamente un 19,3% del 
aumento total: ) un aumento en los ingre~o~ pro\enientes de los impuestos al comercio e\teriol, 
uebido pnnc1palmc111e ,, un aumen10 en el 11l1f11H:!Sto a las imporwcione~. que fue parcialmente 
contrarrestado por una rl·tlun:ión en lo~ ingreso~ por el impue~to a las e\pOrtaciones ···· · ···-·-····· 

U asto.\ pri/1/0/'/U\ En 20 15, k>~ ga'>tOS primario~ ( inciU) enuo pagos de intereses) del sector publico 
nac10nal aumentaron un 35.5° o ue P-... 1.035.800 mlll\>nes en 201 1 a Ps. 1 . ..J03.000 millones en 2015. Este 
aumento se deb ió principalmente a los -.,iguientes li.lcton:'>: ·······························································-··· 

• las otras transferencws ( Jnc lu)-endo tmnslerencias al sector externo. subsidios al sector privado > 
transrerenc1as a entidades publicas autónomas. como universidades). que representó 
aproximadamente un 2<1,-1% del aumento total. aumentaron un 3 1.6%. de Ps. 284.300 millones en 
2014 a P~. 3"..J.200 millones en 2015. 1:-.:;te aumento '>e debió principalmente al aumento de los 
subs idios al -.ectoJ de eh:ctrindad. 1· 1 numcnto en otra~ Lra n!> lerencias también fue impulsado por 
el aumento en los pago'> a la seguridad social. particularmente a trm és de los programas de 
Asignación Lmi\'er~al por Hijo~ de /\signacion por l:,mbara¿o; --·-····-· -············-·······--· ··········· 

• los pagos a la seguriuad socml. que representaron apro:-. imadamente un 46,9% del aumento total. 
aum~.:ntaron un ..J7 . .:J 0 o. de P.,. 363.-100 millones en 20 1..t a l}s. 535.700 millones en 2015. 
prmnpalmente como resultado de un aumentO en el numero de jubilados y sucesivos aumentos en 
los pagos de jubi l acione~. Durante 20 15. la~ jubilacionc~ aumentaron un 33.0° o en promedio. •·· ···• 

• los snlano~ de la Adlll lnistruL·ion Nac1onal. que reprc-;elllaron aproximadamente un 15.2% del 
.tumcnto tot.d. aumentarun un '>ll.0° o de p., l-1 .'\ .200 n11llone., en 201-1 a Ps 199.100 millones en 
20 15: ) ······-········································-····································· ·······-··············---··· 

• los gastos de cap11al. que representaron aprox imadamente un 8,1% de l aumento totaL aumentaron 
un 22.6° o de Ps. 131.300 millones en 20 I..J a Ps 160.900 millones en 2015. Este aumento se deb10 
principalmente a gastos de capital en energm. transporte e infraestructura de vivienda.--···-······--··· 

Régimen 1m pos i ti\ o-· · ··--·---··----·-···--·······-······--·····-· · ······-··----· · ····---·····-··-·····-·-···--·-···-·-······ · ······ 

En la Arg.entina. la ,lUtoridad legal para imroner impuestos C'> compartida por el Congreso, las 
legis laturas provinciales } . con ciertos l1 rn i tes. las 111 un ic i pal idacles. ··················································--···-

Los impuestos federa les deben wr au torizados por el Congreso. aunque el poder ejecutivo está 
facu ltado para emitir las reglamentacione .. ) decretos nece..,arios para implementar las le)e~ del Congreso. La 
Argentina no tiene un cóuigo fi5cill li.!dcral: en lugar de ello. dist intas leyes. que son frecuentemente 



modificadas. rigen las dili:rentes categorías de 1mpue~ t o). r 1 M ini ~ teno de Hacienda e~ responsable por el cobro 
de lo:. ingreso~ li:,ca les lixleru le:,. 1·1 Mi n i:,h:rio d.: lladcmla lleva a de !ante esta tarea principalmente a través de 
la A F 1 P --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- ----------

Las cili·as presentatlas en l.'~ta seCC ión uitieren de las presentadas en la sección"-Cucntas Públicas 
Nacionales" ya que estas im:luyen lo~ ingreso~ (~ t ran~ti:rcncin!>) copartic ipados (ver '·Relaciones Fiscales con 

la:, Pro\ in cías" J con las pro' i nc ia~ ----------------------------------------------------------------------------------------------

Cumpus /CtiJ/1 ele/ os f11gresus 1 ri/)ltfc 11'1<1.\ ------------------------------------------------------------------------------------

El Gob1erno recauda los !)l!,!.ll iemes 1n1puesto-, · -----------------------------------------------------------------------

• 1 V A sobre b ienes ) ..,ervicios: --------------------------------------------------------------------------------------

• impuesto a las ga nanc ta~, ------------------------------------------------------------------------------------------

• aportes ) contri buc ione-; a la seguridad so e ia 1: -----------------------------------------------------------------

• impuestos a 1 come re 10 exterior:------------------------------------------------------------------------------------

• impuestos a 1 cap ita 1: -------------------------------------------------------------------------------------------------

• 1111 puestos a los combm.ll bl.::,: ~ -----------------------------------------------------------------------------------

• otro~ tmpuestos sobn.• btenes ~ 'ien tcios (como impuesws al consumo) el impuesto a las 
t ransacc 1 one'> li na nc 1 era'> ) ------------------------------------------------------------------------------------------

Tradicionaltm:ntc. el Gobicmo obten1a la m a~ ur pan t.> de sus ingresos del 1 V A. d..: los aportes a la 
segundad soctal ~ del impue:,to a la., gananct.l\ \ er.. Regtml·n lmpositt\O Compostctón de los Ingresos 

Tributa rtos ·· --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Lo:, tngresos tributarios para el eJerc icio lin,llizado el 31 de diciembre de 2015 ascendieron a 
Ps. 1.567.000 mtllones. lo que repn.:-,enla un aumento del 29.9°o en relación con 2014 El aumento se debió 

pn nc 1 pa 1m ente a· --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• un aumento en lo:. salaries nominnle~ de lus sectores público} pri\·ado: ----------------------------------

• un aumento en los pr..:cios de los productos) serv 1 cio~: ------------------------------------------------------

• un numemo en la ganan~ia imponible declar.1da por las empresa'>) paniculares:)----------------------

• mejoras en los me ca n1srnu:. ele re en udac ión de impuestos.----------------------------------------------------

Duran ll. 2 O 1 5: ----------------------· ---------------------------------------------------------------------------------------

• lo:. ingre!>os por i 1 npu~·qo a In., gnnn ncia~ aumentaron un 42.8° o, principa lmente como resultados 
<.le ma~ore-. pago~ en concepto de anttcipo-.. dl'l unpucsw a las gananctas realizados por las 
empresa~ en :w 15 ~ ma~ orc-, pal!O'> n.:ahtado~ por par11culnres como resultado de un aumento en 
lo:. salarios s1n n1ng.un aJUSte a la<. categmnts del implll''> to : -------------------------------------------------

• los derechos al comacio e:-.tenor disminu)eron un 1.9°o en relación con 2014. Los ingresos por el 
impuesto a las e:-.portnclone!> disminu;ó un 9,7%. m1e111ras que la recaudación del impuesto a las 
1m portac iones a u me llló un 1 8. 1 ° o: --------------------------------------------------------------------------------

• las prestaciones a la "eg.uridad social aumemaron un 35.0° o. pnncipalmente debido al aumento en 
los salanos sujetos a lo~ aportes) en el nunh.:ro de trabajadores en relación con 20 14, así como a 
camb ios en In legislnc ion. inclu) en do el aumento de 101 base imponible máxima para el cálculo de 
los a porte:,. ~ ----------------------------------------------------------------------------------------------------------
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• lo~ mgn.!~O'> por 1\ .\ aun1entamn un 1o.go o .:o m o re~ullado de un aumento del 36.8° o en el IV A 
DG 1 ) Je un aumento del 16,-l 0o ~.:n el 1 V 1\ L)( iA. en cada caso en relación con 2014. 
principalmente como resullado de un aumento en el consumo nominal. que fue parcialmente 
contrarrestado por m a) ores reembolso~ ) can¡ es a üJ10rtadores ) producto re~. así como por una 
reduce ión en los i ngn.:s~~~ generados con lunm.· a la moratori<~ ele 1 V A aprobada en 20 15. --------------

127 



En el cuadro a continuación ~e indica la compo~ic ión de los ingresos tributarios del Gobierno para los 
periodos es pe e i fi cnd o~ --------------------------------------------------------------------------------------------------------------

IV\ 
Apon~s de la Scguru.Jnd ~oc • al' 
Impuesto a l a~ ganam.:"" 

Impuesto aJa, g<lll<II1Cilb p~r-~nHb 
jurid1ca; 
Impuesto a ),,, ganancia' p~r,tll1ib 
lh1C3:\ 
Utro> 

lmpuc~lt>~ •• la_, IOlJll>rtacltmc' \ 
e\ponac•onc., 
Impuestos al Cilpltal"' 
Impuesto> a lo> cumhu>llblc' 
Otro> Impuesto-. >ubrc b1enc, \ >éf\ ICilh 

Otro~ 
lngrcsos tributanu, bruto' ' 

Rccmhobo> de •mpuc,llh 

lngrew> tnbutano .. neto> 

Co 111po~ició n de los Ingresos Tri bu tario~ 

(en millon('~ dr pe~o~) 

20 11 
p, 1'-1 ~r 

l.l7 1 ~() 
JO~ 59S 

.\h 1'11 

' 12 1 

h"i 3JX 
1> OIS 

1 S 1_, 1 
'1 .jl).¡ 
'21 4 

5511.21 6 
¡1 (ll}()) 

211 12 
--p, 19() l'l(~ 

179 777 
138.1 10 

80 .JI)() 

q :!~1 

; 67(. 

tll ~¡y 1 
ó ..J:!X 

c.!!8.905 
(1.9!!7) 

, • .,. 1>86.'.1 111 

2013 
p, 2..J9 OUó 

236 072 
18J 5'19 

97 61 4 

~1} .¡ ló 
h. :'.~9 

7<)<110 
1 o .m 
31 0111 
78.5<.15 

'i 200 
---

813.893 
(539·1) 

2014 
Ps. 331 203 

307 656 
267 075 

129 88 1 

125 Oó6 
12 128 

115 283 
I..J 575 
~-~ -190 

lOó 672 
8 333 

1.1%.28? 
( J I 2 1 S) 

1',. 1.1114.072 

2015111 

Ps 433.076 
.¡ 15 .¡JO 
381 -163 

183 207 

187.663 
JO 593 

1 13 05.1 
18 53S 
'\6-l7X 

139.027 
10.00-1 

1.567.050 
(8.83 1) 

Ps. 1 .558.21 9 

(l) Los lll¡,trc>O> para 20 11. 20 12. :!UIJ. 2111 1 \ 2015 mclu\cn apurtc> JUbll<llofll>'> rc.,ultantc> del ~~~tema lntc:grado de Jub1lac•one;,} 
Pens•onc> argentino -------··--·--····--········-·-·--···-·-··---···-· --··-·-······· ·-·· -······ ····----·· ···---··----· ·-------·------· ---··· ·----·-··---·-··--

(2¡ lncluyl! el impuesto a la'> tralh :tcc ionc., linanm:ra'>. l]Lic g.cncr,, 111!(1\!~o., por P-. J6 900 •n•llonc> c11 20 1 l. Ps 4<1600 mlllono:~ cn 
20 12. P> 57 200 nullone;, en2013. P~ ~7 600 nullone> en 201-1 ~ p, 97 5110 millones en 2015 ---·---·------------·· ······--- ·--·--··--·--

(3) Lo;, mg.rc~o> tri butano' bruto;, mclu\CII ,tlgun,h mg,n:so' tnbut.lflll> que 'un c11hrados ' Juego rccmboJ:,ado>. como el IV t\ > d 
1L11pue.,to a la> gananCia>. qu~ '>Un Jccmbolsal>k> en ciertas ~ •rwnstallc l:t'>. D1chos rcc 111 bob\h ;,on dt:duc1dos de lo> mgresth 
tnbutm 10' bnllU'> pma c••kular l1" 111grcw' tnbuwnns 11du' ............ _ ............................................................................ . 

\4) Dattl> JHdllnln¡¡rc' ......... ............... .......... .................................................................. ----·---------------··-------···------·-
11 d -no dl'llllrt lblc---···--·········--···-····--·······--· ·· ····· ····--····--· ········--·······--············-------· ---······-- -- ---------- ··---·-··· -- ---··-·-------
Fueme l>lllll'>tcnu \11. Ha<:1<:11da ....... ....... .. .................. ..................... ............................ - ... ·------·--···--------··--------·---------

Cumpu~ición úc l11s lu gre~~~~ Tribu ta rios 
(como po n'l' lltaj l' del total úc tugn•so~ tributario~ totalc~ del Go bierno) 

ZHI 1 !11 12 2(113 201 -1 2015111 

1\" ~X ~"u ~7 7°o :!S. 7° o 2ll.0°iu 27.8°·· 
Aportes a la )cgumlad ~ocm l' 2:\.1" u 26.2°'o 27.2°o 26.o•. 26.7% 
Impuesto a las ganan,~;\'> 19.1/•,. :!O.~•. 2l.l 0 o 22.6°o 2..1 5°·'o 

Impuesto a la> gan;mc1a;, pcr,ol1a> wnd~<::h 12.::!0 o JI 7"o 11.2~. 11.0~. 11.8% 
lmpu<:!sto ,1 la> ga11a1 1~1a~ pcr,Lin;h J'i,•..:a:, 6 7"o 7 9" o q 1 e~~ o 10.6% 12.0% 
Otm:. O 'l"u U 5° u o.s•, 1.0". o.~·. 

Impuesto> ,¡la~ •mpunaciOih!>' e\pl>rt;h:lon~, 1 :!.7" o 1 u•. ll.2~'o 9.7'l-o 7,3°·0 
Impuesto> al cap1ta l'1 1 1°o 1.1 'l., 1.2% 1,2% 1.2"'• 
ImpuestO> u lo> combusubks ' 'U .).J o 3.8°o 3.6°o 3.&•. 3.6··· 
Otros lmpue>tO> sob1c b1cne:. \ ,er\ICIOs 9..1"o 9.U~o 9.0c:-o 9,0% 8.9% 
Otros l.!l0 ·o 0.9°o 0,6°1u 0,7°o n.ú. 
Ingresos tnhutano; bnllo> " --100.9°o --IOIU~ ------

IOIJ.6°o 1 00.9" o 100,6°o 
Rc~mbolso-. de mlpUé>lt'> (0.9) (1),3) (Ü,ó) (0,9) (0.6¡ 

Jngr<:Slh tii0Ut311ll\ 11\!IU\ HHI.O''u 111 J.u•. lt10.0°·o IOO.O"o Juo.o~. 

( 1) 1 us Lngrcso~ para 201 l. 201 ::!. 2013. 2CJ 1 1 ' 201 :i 111cllll ~~~ "1'"11~, ¡ubllatum•> rc,ultante' dd ')¡stcma Integrado de Jub¡Jae•unes ) 
Pen>llliW> argcnllntl ........................ . ........... - .............................................................................. . 

(21 Jnclu\c el 111lllLICsttl a la' tr;u"<t<:c!llne' llnan"c'a'. qu<' "Cilelll 111gres'" por P\ 16.900 mtllonc., en 20 11 . Ps 44 600 nHIIoncs en 
2012. 1'' :i7 ~00 1111llom:' en 201\. p, "7 1100 1111llunc, ~112111-1 \ 1'' ')7 'iOO millvncs cn21115 ---------------·----------------------------

!31 LO> Lll!(rt:;o~ tnbutam" brut1>s llldll\1.'11 ,¡Jgun<" 1ngr~"" tnbut;uJ,h que '"n '''hr;•do; \ luego rccmbohados. como el JVA ~ el 
1111J>Lic,lo a la., gmKUlclas, que ,on 1 cc111bohahk' ~~~ Cl<'rta' t lrculb t.l lll'lih. D1chos rccmbobn:. son deducidO~ de los mgrc:-o> 
tnbutaru1s brutos para cakular ILh lllgrc'"'tribut<ll l\1\ 11ctn' ............................................................... - ..................... ... . 

(.Jl Datos prd•m•nan;, ........................................................................................... ............................................... . 
n.d ~ no di'>J>llnlbk-·-··········-------··-------···-·····-············-······----···-··········--····--··--------·--·-··---····--·---·-·· ·· ··-·-------·---····- -----·-
Fllt!JI/1! · M•ni, tCrlu de H;1c1cnda .................... ................. ..................................... .... ........................................... _. _____ _ 
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La informnción que sigue e.., una bn:n: dt>~cripción Je los principale::. impuestos recaudados por el 
Gobierno. snlvo por los aporte.., a la ..,egurid;~d ~ocral Para una de'><.:ripción de los aportes a la seguridad social. 
ver ··Se gu ri dad Socia 1 '· --------------------· ---· -· -----------------------------------------------------· ------------------·-

lmp u es 1 u al 1 a/1 w A ~rt!g adtl ------· ---· ------· · -------· -----------------------------------------------------------------------

EIIVA se aplica a la 'ema de biem:s) sen-icio~ dentro dt• la Argemina. y la provisión de servicios en 
el exterior cuando la utiliLac ión efect iva eh: esos servic ios se lleve a cabo en la A rgentina y el proveedor de los 
servicios re' ista la calidad de responsable in~cripto Ell VA también se aplica a las importaciones. ------------------

A la fecha de esta memoria anual. la allcuota genernl dt>l 1 V A es del 21,0°o. Una allcuota del 27,0% se 
aplica a la provrsrón de gas, ekctric rdad. ague~ y ~en icios de te l t'CO I Ilun icacione~ fuera tk domic i lios destinados 
a vivienda. L na al fcuota diferencial del 10.5° o se aplica en algunos ~:usos. 111clu) endo programas de' i' ienda, la 
"enra de ganado ) otros producto::. ag.ncola'>. la \Cilta de brenes de caprta l ) determ inados ingresos y gastos 
ti na n e i e ros. -----· · ---·---·-------· ----· · · · ------· · -·---· · ----· · -------------------------·----------------------------------------------· 

Los ingresos por I VA aumcnwruuun 30.X 0 o en 20 15 en <.:wnparación con 2014. princ ipalmente como 
resultado dt> un aumento l!n el consume numrnal. que Jire parcralm<.:nte contrarre~rado por una reducción en los 
rngresos generados én reine ion con la murawria de l l V A aprobada en :!0 15 ----------------------------------------------

El (;obrcrno tambren aplicil crerto'> i mpue~to~ al cun~t11no de determ inados biene~ y s~: rvicios. En el 
cuadro a continuación se rnclu~ t' una mut'!>lra de la~ alrcu01a~ aplicable~ a <.:h:!rlll'> productos. ----- -------------------

Co m posil'ión de los l m puc~ t os sobre Bienes ) en icio~ 

P•·oducro Alícuota (%) 
llifncs 
Tabaw~ 
Ueb 1 da~ nlcolwllca~ 
U.:b1da' no all;,)hOIII;;a' (mdu,cndo. C<>nccnuaJo,' .1gua mlllcrall 
1\ruculo; sunt uano' 
l:qu•pamienw eJe recre<>,, dqwnc, \utdu~cndu "' ll>llc' pm adt>-' cmbar.:"''"ll<'' 1 
Proc.luclo' do,;..:lrolllct>> 
Automotores. motor.:' ' moto e •dcta' 
cn iciu; 

.:;:..;,.__:_~---- -- -- -----
)egu ru~ 
reh.:follll'> .:dular.:~\ \atdllalc, (lcid,>llth lllll\ lk,¡ 

20-75 
&-20 
4 ¡¡ 

20 
IU 
17 

10-20 

0. 1-2.'1 
.¡ 

Fu~nl<! \111ll,tcno dc l lw.:t.:nda .................... .......... ......................................................................... ................... - •••••• 

Desde 20 1 O. el Gob it>rno aplica un t lll iHtc~ to a lo~ telélono~ mó\' iles. 1:.1 impuesto es igual al l 0 'o de lo~ 
abono'> con t'mpresas de telelonra lclular (neto del 1 VA). Ll pmducrdo de este impuesto se dest ina a líl 
promoción de los deporté'> olímpicos a trnvl:s del Lnte 1\acional de 1\ lto Rend im iento Deport ivo. o Enard.---------

/m p 11 es f o a 1 as G ww nc i as--------------·--------·-------·---------------·------------------------------------------------------

La~ personíls resrdente~ lega lmen t<.: en la Argentina y las empresas domici liadas en la Argentina estún 
sujetas al impuesto a las ganancias ~obre su renta muntlial. Las per~onas no residentes están sujetas al impuesto 

ún rcamente ~obre la renw de fu¡;:nte urgen tina. ----------------------------------------------------------------------------------

La renta de autoridade~ nacíonale'>. prm ínciale~ o municrpales. asr como de organizac iones sin lines de 
lucro (inc luyendo coopcrativas. instituc iorH:!> rel igiosas y fundaciones). esta exenta del impuesto a las ganancia~ 
El Gobierno rambrén e\ime o crea incentí\os cspecr.tles (en forma de beneficios fiscales) para proyectos 
llevados a cabo en cien os lugares. como rierra del r'uegu. ) para c iertas act ividades económ icas, como el 
transporte publico ) la reco lecc ron de basura -----·----------------------------------------------------------------------------

Hn) tre~ categorías de rmpue~to a las ganancia-. en la Argentina:-------------------------------------------------

• /mput>.\ lu a /a) ,1!.(11/Wit'IU\. Para pcr::.omt<. fbrL·as residentes. la alícuota vana de acuerdo con el 
111\<.:l de ingresos. emrc el Y" o) el 1:'i0 o. l 'na nlrcuota del l5°o se apl ican la ganancra neta por la 
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'enta de 111ulos 'al ore~. Si la neg.~lclaclon e" realiLada a 1ra' é~ de cienos mercados. puede 
aplicarse una cxencion para per~onas fisicas res idente!> 1.!11 Argent ina. Para todas las personas 
juríd icas. la al1cuow e~ de l 35° o. ap licable a la gananc ia nela a nivel mundial. Para personas flsicas 
) jundicm. no residentl.!s. la ah cuota es del 35" o. :--o obslame. la misma es generalmeme aplicada 
sobre la pon:ion pre~unw de la g.<ulanua co111enida en lo~ pagos a no rl!sidemes (lo que en general 
hace que la ahcuota l'li:cti\u '>ea inferior) llna ahcuola del 13,5°o ~obre el prec io de venta bru1o o 
de l 15°o sobre la ganancia netn re<ll '>e ap lica a los ingre~o~ obtenidos por personas no residentes 
por la venlí.l de tllullh 'al ore~. t\ ltcrmH i \amente. los trabajadores autónomos cuyos ingresos 
anuales son intenore~ al mm1mo no imponible (que se UJUSla periódicamente) pueden optar por 
pagar un mono1ribu10. que cons1s1e en un monto lijo calculado en base a la faciUración bruta. que 
reemplua tanto el i n1 puesto a las gananc ias como cl l V A . -------------------------------------------------

• Gravwnen de e111ergencw whre prt!mio.\ di! deter111maclo.\ juego.\ de surti!O.\ .1 c:uncursus 
cleporttl'o\. La alícuota de e~le unpues1o e) del 31°o ~se aplica al 90°o del monto ne10 de la 

ganancia de I<Her ias ) j ucgos de <Wi r. -----------------------------------------------------------------------------

• lmpue.)/o a la gananna mÍJIIIII<I pre.\11111<1 '>uJelo a ctcnas excepciones. como acciones ) olras 
panJc1pac10nc'> en soc1cuades suji.'HI~ al impuc~lo a las ganancias. se aplica un impuesto del 1 
sobre el valor de c teno~ acll\ o~ mamen idos por empresas) paniculares al c ierre de cada ejerc1cio 
económ ico en la med ida en que ~u va lor lota ! e'\cede un umbral m111imo. Los montos pagados en 
concepto tk impues10 a las ganancias son deducibles de este impuesto para evitar la doble 
1mpos1c1ón Esta ,lllcuola a la !,!ilnancta 111111ima suplcmema la alicuota del impuesto a las 
ganancia~. L.t obllgadón lributaria de cada eJercicio se lip1 en el mayor de ambos impuestos o 
obstante. ~ i el impue~to a In gnnancw mínima presuma e'\cede el impuesto a las gananc ias, el 
excedente puede ser uti lizado para cumpethar 1\lturas ob l igaciones de pago en v irtud del impuesto 
a la~ ganancia~ po1 un periodo dl' has¡¡¡ l.lic1 a11os. Lsle impuesto ha sido derogado para los 
penodos liscales in1c1ados a partir del 1- de enero de 2019 -------------------------------------------------

El impuesto a las ganancias representó en promed io el 21.6° 'o de los ingresos rribularios totales entre 
20 11 y 2015 En 2015, el impuesto a las ganancias representó el 24.5° o de los ingresos tributarios totales --------

En 2016. el Congreso derogó la apl icac ión de la retención del impuesto a las gananc ias del 10% sobre 

los dividendo~ pagados por soc iedatles argent ina~. -----------------------------------------------------------------------------

lmpue., tos al Cumercw Ex ter 1or ---- ------------------------------------------------------------------------------------------

Los nnpues10s al comercio e:-.. 1erior consisten en derecho~ e:-..ponac ión e importación. Los derechos de 
importación gravan los b i en~s > sen iciu~ imponados a la 1\ rg.enr ina para <:onsumo Se apl ican ya sea en forma 
ad mlorem (es dectr. sobre el valor real tlel b1en o senicm) o en b<1se c1 lo~ precios oficiales CIF (es decir, el 
costo del b1en o sen 1c10 nub el se!!uro ~ tle1e ha~la su de~tino ). segun el que sea m a) or. Las ,¡llcuotas para los 
derechos de importacwn vanan en tn: el U0 u) el 35°o. La~ imponac ioncs de bienes de capital no producidos en 
la Argentina están su ¡ cto~ a una alicuotn del 2°u. mientra:-. que los producidos en la Argentina es1án sujetos, en 
general. a una ahcuota del l-1" o l"it'nus productos. coinu le\tiles. calzado ) juguetes eslán suje10s a una 
ahcuota e~pecial. Los derecho~ de e\porl<ll"lúll tucron introducidos en 2002. Los derechos de ewonación se 
convirtieron en una 1111ponallle IUCilll.' de tngrc!.o~ para el Gobierno a panir ele 2003. princ ipalmente ~omo 
resultado de los altos precios i ntcrnac iona le~ dL· lo!> Ullllllloclities y la deva luación de l peso. que durante los 
primero!> años aumento la compctiti\ idad ) l'l \alor de la~ e:-.ponaciones en l.lolares esladounidenses de la 
Argentina en pesos. La mtlacion ~ la apreciaCión n~al del peso debilitaron la competnividad de las 
exponac 1oncs arge n 1 i na:.. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------

A continuac ión se indican cierta::. alil:uolas de l derecho de exportación que se encontraban en vigencia 
al 1 O de d1c1embn: de ) al JI l.le dic1embn: de 2015. luego de que el Presiden le Macri emiliera un decreto 
reduciendo s1gni lica11' :1m en le d tchas a ltcuola'> ---------------------------------------------------------------------------------

• Exponac ion e~ ele petróko crudo ,. combust i ble~: --------------------------------------------------------------
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<>i el precio inrernat:ional por barri l de pdróleo crudo y combustib le es inferior a U$S 7 1,00. el 
derecho de e.\pon.tc.: 1ón a pi ic.:abk e!> de 1 1 ° o: ~ ------------------------------------------------------------

e :.i el prcc.:10 internacional por barril de petróleo crudo> combustible e~ superior a U$S 71 ,00, 
e 1 derecho de ex ponuc ión 'e ca lcu la de acuerdo con la siguiente fórmula:---------------------------

/) 
{PI - ,-<' ) 
- - -*100 

1(' 

donde D es el derecho d.: e\punacion. PI 1.''> el preoo intern,tcional ) \ C es el \Uior de corre 
(monto neto max11110 de~pue~ de 1mpue-,w., que pu~:dc pngur~c <1 un e\portador: al 31 de diciembre 
de 2015. el Gob1erno lijo un va lor de cone d<: USS 7(}.()0 por barri l): -------------------------------------

• 0° o sobre la~ e:--ponac10nes de !>e milla~ de g1ra~ol. -- ----- -------- ---------------------------------------------

• 0°o sobre las cxportacionc!> de m;eite de girasol y otro!> productos derivados del girasol: ---------------

• 0°o sobre la!> e:-.ponac10nes de t:1Ct10!> productos regiOnales como frutas. 1111el. arroz> verduras;-----

• 0° o sobre las e:-.portm:1one!'> de productos lácteo~) camc: ----------------------------------------------------

• 0~ o sobre l¡¡., ex p01'l(IU011C::. de prlld liCIO~ lllg<ll1 ICO!>; ···· ·············--·--·········----·-······················ 

• 5°-o sobre la!> C\ponaciones de lana cruda) lana esquilada:--------------------------------------------------

• 5°· o sobre las e:-.portac iones de dc-,echos de lund ic ion. -------------------------------------------------------

• 'o u- 10° o ~obre la::. t'\ponac1onc.:'> de cuero' ) piel e':-----------------------------------------------------------

• :;u u-1 0" o sobre las e:-.ponacione!'> de cordw n;numl: -----------------------------------------------------------

• 5°o-10°o sobre las e\portacione~ de producto~ mmeralcs: --------------------------------------------------

• :W0 o sobre las ~xportaciones de papel y canon para rec iclado;----------------------------------------------

• '27°o sobre las exportaciones de aceites de soja~ otro., productos derivados de la soJa.----------------

• 3 0° ·o sobre la!> e>.ponac.:iones de !>elll i llas de !>Oja: ---------------------------------------------------------------

• 10011 o sobre l,to.; e:-.ponací,>ne~ de ga-. natural : -------------------------------------------------------------------

• R1ocombustible. El derecho ele c\ponacwn se caku la de acuerdo con la siguiente: --------------------

D t:~: ';l •P.'?.-C'.Q,CTEt 100 
C.'?.C:r.E 

1 )ond e ------------------------------------------------------- -----------------------------------------------------------

De~ el dcr~chv d~· e\pvrtaclón. J>R es el precio de referencia;. CRC 1 [es igual a la suma del 
costo total~ el w~tll de retorno sobre el capital total utiliLado. ----------------------------------------

En 20 11. los derechos de exportacióu sobre los producto!> agrícola~ representaron el 41.7% del total de 
los derechos de exportación. Jos derecho:. de e\portación !>Obre alunento~) bebidas representaron el 24,6°o del 
total de los derechos de exponacion ) los derl'chos de é\ponacion sobre combustibles representaron el 20.9% 
de 1 tola 1 de los derechos de exportación. ----------------------------------------------------------------------------------------
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En 2012, derechos de exportaCión ~obre producto'> agncola~ reprt!sentaron el 37 .5~o del total de los 
derechos de e:-.portación. los derecho~ de exportación sobre combu!.tibles representaron el 25A0 o del total de lo~ 
derechos de e-.:portación. y los derecho:> de exportación sobre alimentos y bebidas representaron el 25,0°o del 
total de lo~ derechos de exportación. L1 participación del total de lo~ derecho!. de exportación derivados de 
combustibles aumentó en :w 12 como resultado de un aumento en las exportaciones de petróleo crudo. Además, 
en agosto de 20 12. el Gobierno rc~.:mplaLó la altcuota fija aplicc~ble a las exportaciones de biodiesel por una 
alícuota 'ariable determinada por un eme gubernamental principalmente sobre la base de los precios 
internacionales ) lo~ costos de produce 1 on. -------------------------------------------------------------------------------------

l:.n 201 J. lo~ derecho~ de C\portacion -.obre lo:. producto~ agncola:. representaron el 36.3°o del total de 
los derechos de e:-.ponactón. lo~ derecho~ de e\ponacton :,obre altmento~} bebidas representaron el 35.2° o del 
total de lo:. derechos de exponación : los tkrecho~ de exportación sobre combustibles representaron el 14,0~o 
del total de los dert:!cho~ de e\ponac10n ----------------------------------------------------------------------------------------

l::.n 20 14, los derechos de c:-.portac1on sobre alimentos ) bebidas representaron el 39.3° o del total de los 
derechos de e:-.portación. los derechos de exportación sobre los productos agríco las representaron el 36.2% del 
total de los derechos de exportación y los derecho) de exportación sobre combustibles representaron el 10,7°'o 
del total de los dert:!chos de exponacion ----------------------------------------------------------------------------------------

Durante los primeros nueH'! mese!> de 2015. los derechos de exportación sobre alimentos y bebidas 
representaron el38.1% de l total de los derechos de exponac1ón. los derechos de exportac ión sobre los productos 
agncolas representaron el 47.5°'o del rotal de los derechos de exportación ~ derechos de exportación sobre 
combusti bies rl!pre~entaron el 2, 1° o de 1 total de los derechos de exportac ión.---------------------------------------------

Los ingre~os por derechos de importación y exportac ión disminuyeron un 3J%. de Ps. 1 15.300 
millones l!n 20 14 a Ps. 1 13.100 m illone:. en 2015. Lo!:. derecho~ de e:-.porto~ción disminu) e ron un 9. 7°'o en 1015 
en comparación con el año anteriür t:omo resultado de una disminución en la venta de productos agricolas y una 
ca~da en el precio de los co111111udllw.\. Lu!> derecho~ de 1mportac1on aumcmaron un 18.1°'o debtdo a un aumento 
en el upo de cambio nomma 1 ------------------------------------------------------------------------------------------------------

1m p 1111.11 v.~ al ( e 1p11 al ------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Los unpue:>tos al capital m el u} en 1mpue~to~ ::.obre el 'alor de lo'> bienes pérsonales de las personas 
fisicas. impuestos sobre el patrimonio de cooperat ivHs de crédito, un impuesto sobre la venta de inmuebles y un 
impuesto sobre las transacciones financieras . El impuesto sobre las transacciont:!S financieras fue introducido en 
2001 ) se ha conwrtido en una imponante fuente de ingresos para el Gobierno. El impuesto se aplica al monto 
total de la mayor parte de las transacciones linanciera~. con una~ poca~ excepciones. La alícuota general es del 
0.6° o para créditos ) débnos en cuenta corriente bancaria y del 1.2°o para las transferencias de fondos y otras 
transferencias de erectivo. 1.:.1 impuesto sobre las transacciones financieras se aplicana originalmente hasta 
diciembre de 2002. pero el Congreso prorrogó sucesivamente la fecha de vencimiento en vana~ ocasiones. 
Como resultado de ello. el imput:sto a lo~ créditos 1 débi tos en cuenta corriente bancaria permanecerá en 
vigencia hasta el 3 1 de d ic 1em bre de 20 17.---------------------------------------------------------------------------------------

/1 n p 1111 ~ 1 e 1.\ a 1 o.\ ( .11111 h 11.\ 11 bl <'.\ ------------- ----------- ------- - --------- - -------------------------------------------------------

El Gobierno a pi ica 1mpue~to!> a la \Cnta dt> 'ario~ combusuble~ . inclu) en do combustibles liquido~ . 

como la nafta ) el gasoil. ) al gas nmural comprimido Ha~ta 2015. el impuesto sobre la venta de combustibles 
líquidos era generalmente apltcadu a 1111portadore::., rctinenas ) distnbuidore~ ) oscilaba enn·t:! el 17.1 °o ) el 
63~o del precio de 'enta neto. dependiendo del tipo de combustible -----------------------------------------------------

Re ca udanón de 1m Jlll<'.\ 1 c 1.\ ---------------------------------------------------- ------------------------- - ------------ -----------

Htstoricamente la Argemma ha te111do un baJo 1mel de recaudacion de impueo;tos. 1:.1 Gobierno ha 
adoptado medidas para mejorar ~u nivel de recaudación desde 2003. en que el Congreso aprobó el Plan 
Anttevastón. Las última~ intciattvas lntroductdas por el Gobierno para mejorar la recaudacion tmpositiva 
1 nc luyen las sigui entes· --------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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A Cll erd os de e ooperac i ón Tri b lll aria ----------------------------------------------------------------------------------------

Argentina y Uruguay han celebrado un acuerdo para facilitar el intercambio de información tributaria. 
En virtud de este acuerdo, las autoridades imposit ivas de ambos países pueden intercambiar cierta información 
tributaria para detectar la evasión de impuestos. --------------------------------------------------------------------------------

Argentina ha tirmado acuerdos de coopl.!ración con num..:rosos países para promover la cooperación 
intemaciona l en cuestiones tr ibutarias med iame el intercambio de informac ión y el aumento de la transparenc ia 
de las operaciones comerciales internac ionales. Estos acuerdos prevén el intercambio de información tributaria 
en forma documentaría y, en ciertas circunstancias. permiten a los representantes de la autoridad competente de 
un país realizar entrevista!> y examinar registros en el terr itorio de la contraparte. En otros casos, estos acuerdos 
prevén la asistencia mutua en procedimientos aduaneros. --------------------------------------------------------------------

Argentina es también parte de la Convencion sobre Asistencia Administrat iva Mutua en Materia Fiscal 
y del Acuerdo Multilateral entre Autoridades Compct..:ntcs promovido por la Organización para la Cooperac ión 
y el Desarrol lo Económicos (OC DE). ---------------------------------------------------------------------------------------------

?rog rama de Regular i:: u e ión Tri h 111 aria ------------------------------------------------------------------------------------

En mayo de 20 13, con el fin de destinar los fondos en moneda extranjera no declarados en poder de 
ciudadanos argentinos al desarrollo de proyectos de infraestructura. así como a los sectores energético e 
inmobi liario, el Congreso adoptó una ley autorizando la emisión de ciertos t ítulos valores a ser suscritos con 
moneda extranjera no declarada. Esta iniciat iva no ha sido renovada desde diciembre de 2015. Para más 
información. ver ·'Sistema Monetario-Moneda Extranjera y Reservas Internacionales- Declaración Voluntaria 
de Moneda Extranjera." -------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Composición del Casto Pü b 1 ico ---------------------------------------------------------------------------------------

Lo5 gastos del sector púb lico incluyen gastos de la administración general, serv icio de deuda. 
inversiones en infraestructura y servicios. gastos en defensa y seguridad, gastos adm inistrat ivos del poder 
judicial y gastos de 1 programa socia l. ---------------------------------------------------------------------------------------------

En el cuadro a continuación se indican t.:l gasto pübl ico de la Administración Nacional para los 
períodos especificados. calculados utilizando el método 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 calcu lar las cuentas públ icas nacionales. Ver "-
¡ ntrod u ce i ó n. ·· -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Compos ición del Casto Público Nacional1ll 

(como porcentaje del PBI) 

20 11 20 12 
Adnumstración gen~ral . 1.o•. 0.9°o 
Defensa y segundad 1,141 <, l ,l 0 o 

J USIICia OJ<Io OJ"o 
Pro!!rama> sucmle> . l l,6°o 1 ~5°·o 

Segundad ,ocialm 8,0°•o 8,9°o 

Cultura. educación. ciencia) t.:cnolo¡pa 1.s•. 1,8°o 
Salud 0.7°., (1,7• . 

VIVIenda u. su~~ 0.5°·" 
Bienestar socml .. 0 _.10() 0,4°'o 

TrabaJO (l, l 0 ·c, (J ¡t• ... 

Gasto público en utl'rarstructura } ~<::1'\ICIOS ..:wnomi..:o' .f ,ú~> •• ~ )1) •• 

Servi cio de la deuda publica' '' 1, 1)1) ... 1 .SI) u 

Total 10,6% 21.z·x. 

20 13 2014 2015 
1,0°o 1,0% J)010 

1,1°o 1,1°o 1 .7"o 

0.4"'• 0.4·· 0.5"· 
l3,tl0 o 13,3"o 18,7°o 
9 . ..J0,o 9.2°o IJ ,J"'o 

1 .9~o 1 .9~·0 2,6% 
0,9% 0.9% 1,2.0 to 

o.s•. o.s~. 1.o•. 
0,4°o 0,4•,. 0.5~o 

O, l•o O,l 0•o U, l 0 o 
5 11)·1) ó.8CJ/(I 6,5'-!-u 
1)•·· 1.9•. 2,4°·u 

22.J'Y,, 24,6% 2~,5~Y9 

( l l Los numcros del presupuesto consignados en est~ cuadrt1 Ito utdu1en los montos presupuestados para entidades que torman pane del 
sector publico no linanciew nctCIUitat dt: A rgcntllla. pero que no ~un pane de la Admmistracton Nacional Los números tampoco 
mclu}Cil los intereses devengados respecto d..: la O.:uda No CanJeada. una parte de la cual fue pagada con una porción del producido 
neto de los t itulo~ de deuda cnHtido~ por el Goh1crno d 22 de abril tic 20 16. l.a Deuda No CanJeada Incluye un1camcntc el capital 
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nnpago m:b lu~ 1nt~r~se:. d~\~n~wdos ~ 1111pagu' a las ta:,a' wn tracnmlt.:s luhta su '~n~im11;nl\l ongmahnent~ programado Dichos 
montos no 1ncluyen intereses pun1tonos. \1 IC>oil cr k>s l1llgrus pemh~n te:. con los ltuldows confom1e a la Propuesta de Pago. la 
Repubhca tumo en con>ldcrae~on l<b mt..:r~"' un ~ngadm lu~:g<l del v~nCIIlll~nto ongmalm.:nte programado de cada serie eJe títu los 
valore~ en Slluac1ón de mcumpln111entu. "'' ..:umo los 1ntae;es puni tonos. Pnra informac ión relativa a la Propuesta de Pago de la 
Repub lrca para cancelar 10c.Ju; los redamo5 respecto de la Deuda No Can.J<:ac.Ja. ver "Deuda del Sector Públ ico--Procedinuentos 
Legales •· ............. .................... ...................................................................................................................... . 

(2) Los números presen tados baJo "Seguridad '-;oc1al'· en este cuadro di rieren de los presen tados en el cuadro ··cuentas Públicas 
Nac1onales" porque han srdo calculado~ ull l l/ando d1Ieremes mel<ldo logius ...................................................................... .. 

(3) En base a la deuda pagada regularmente .................................................................................................................. . 
Fuenre Mn11S1eno de l lac~<mda .................................................................................................................................. . 
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Co mposición del Gasto Público Nat'iomll PI 

(como porccntaj~: tJcl ga~to total del Gobiern o) 

~O ti 2012 2013 

-\dmm•~tra~•on l!Cnaal ' • • ~ , . ~.~. 

Defen>a ' ,.:gumlad \·1 -.~ 5.5 
Jusuc.a u 1.<• 1.6 

Programa> >OCHik, 'h.~ >8.8 59.8 
Segundad >oc•nl' 11 18,9 42 1 41.9 

Cultura, ~ducación. C1cncin \ tccnulllg•a ~.s X,<; 8,5 
Salud q 1,5 \,8 

VI\ 1enda 1 " ~ ~ :;_; 

B•~neswr >OCial :t 1,9 1 ' 
1 rabaJO o' 0.<> :u 

Gasto pubh'o ~n mlrac:.tructUJa' 'en.,.," ccnllllllliCO' :!~' ~I.J " -
Ser- ICIO d.: la deuda puhhca' 1)! :!>.' ó,O 

Tuml ~ ~~ 1 oo.o•. 

20 1-4 2015 
\ \)'· 4.2° 
S.~ 5,5 
1.·1 1,6 

s~.l óO.~ 

.17,5 42,7 

'.7 SA 
J.S ~·1 

1,1 \2 
1 ' 1.5 
0,4 OA 
~~ .~ 20.8 

, ,7 

10ll,0°o too.o•. 

( 1) Lo;, nu111<:ro\ del prc:.upuc~w cnn"l!nado' en ~'te cuadro 1111 •ndu\cll los nwntos IHC.,upucstados para ~nlldndcs que tom1nn parte del 
sector pubhw nu tinanc•cn• nac'''nal de \rgcnllna pcru que 111 >un parte tk la \dmmlstraCIOn Nacmnal l.lh numeros tampvcu 
mclu)<:n lu> uuercse~ Jc,engalll" rc,pc(lo de ta lkllll<• 'l,, l.m¡cada. una p<•rt~ de l•• -:ual lue pagada con una pl.ltCIOn del producido 
m:to de ilh tuulos de deuda <!nulldu' P<'f d (Hthtcrnu d 22 de ••hui de 2016 --------- ----------·------------------ -------------------------------·--

12) Lo' numero' prcs<!ntados bat<' . ..,.,.~undad )u, mi'" en ... ,,.,. ,·u;~dw d1liercn de hh pre,cnwdo, .:n d cuadro ·e U<!ntas Publica, 
\lae•onat.:s porque han 'ildl> cakuladth utilizando dilélclltc' llh!l•'dolog•a' -------·-----·-----------------·---·-·----·-----------------------------

(3} En base a la deuda pagada rcgulanncntc ----···------------------------·-···-------·-----·---------------------------------------------------- -----------
FIIel1/f! M llll,tCII ll de HacJc11da. ----------------------·----------------····-···----------------------------------------------------------------------------------·-

El gasw en programa~ ~ociales. imcr.., ioncs en infraestructura ) servic ios públicos y servicio de la 
deuda publica constituyó la porción mas grande de los gastos del Gobierno. representando en promedio el 
88.7° o del gasto total del Gobierno cntre 20 1 1 ~ ~O 15 ------------------------------------------------------------------------

e CISI u e 11 p rog I'CI 11105 S oc 1 a les -------------------------------------------------------------------------------------------------

El Gobierno destina una parte signi ficativa de sus ingresos a programas sociales. Entre 20 11 y 2015. el 
gasto en programas sociales representó en promedio el 57.9°1a del ga ... to anual de l Gobierno. del que los pagos a 
la segundad soc ial solamente representaron en promedio el -10.6° o. f:~ to'> programas social e!> incluyen el sistema 
de la seguridad social. btcncs ) '>t'l\ ICIOS cultura k~. educa..:1ón. programa<; de ciencia ) h:cnología. el sistema 
de salud. programas de 'i' ienda. programa~ de btcm:~tar social ) >sub..,idios laborales. Además. conforme a la 
ley actual. el 6° o del presupuesto anual del Gobierno debe ser de!>llnado a educacion. ciencia > tecnología, Ver 
'·La Econom ta Pobreza y Di st ri bu e 1ón dd 1 ngn:~u:· ------------------------------------------------------------------------

1 nfi·aesr rucrura) · Sen·ic:ivs P tíhltco.\ -----------------------------------------------------------------------------------------

Lo~ principal~~ pro)~CtO~ ~:n mt'rat'!>tru<.:tura pitblicn indu~ en lo'> :.1guientes: ----------------------------------

• con~trucción de \ léb de krrocarri 1 ) cammo~: -----------------------------------------------------------------

• construcción y m~jora del tendido clcctrico para el transpone de electricidad;---------------------------

• ampliación de los sistemas de transporte de gas para plan Las termoeléctricas; y--------------------------

• construcción de ca~enas de agua \ desaooc. -------------------------------------------------------------------- - o 

Para más i nformacion 'er .. Desarrollo de 1 n frae~tructura." ----------------------------------------------------

Serv1t'io de la Deuda P úhl ;, '(/ -------------------------------------------------------------------------------------------------

1:.1 Gobierno solamentc ha registrado los 11\tercse!:. pagados sobre la deuda en situación de pago normal. 
Los datos 1nd1cados a continuación no inclu~ en lo~ interese:, de\engados sobre la Deuda No Canjeada. una 
parte de los cuales fu~ pagada con una porc1on del producido neto d~ los tHulos de deuda emnidos por el 
Gobierno en la Operacion de Abril de ~016. La Deuda "-o CanJeada tnclu)e unicamente el capnal impago mas 
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los int~reses devt:ngado:-. e impago~ a la~ tasa~ contrac t ua le~ hasta su vencimiento originalmen te programado. 
Dichos monto!> no inclu)t:n interese'> punitorio~. Al resolver los litigios pendientes con los holdours conforme a 
la Propuesta de Pago. la Republica wmó en con~ideradún lo~ intt:reses de\ engado~ luego del vencimiento 
onginalmeme programado de cada \erie de titulo'> Hllore~ en situación de incumplimiento. así como los 
intere~es punitorius. Para informa<.: ion re lati' n n la Propue~ ta de Pngo de la República para cance lar todos los 
reclamo~ respecto de la Deuda ;-.Jo Canjeada. 'er ··Deuda del Sector Público- Procedimientos Legales." Los 
intereses pagados respecto de los nue\ os tnulo-. de deuda en adelamc \erán rcllejados en Ser• icio de la Deuda 
Pública. En 201 1. los pagos de in t cr~scs como porcentaje del gasto tota l numcntaron al 9.2%, pri nc ipalmente 
debido a pagos conforme a los Cupunc~ Vinculados el PB l. l:.n 2012. los pagos de interl!ses como porcentaje del 
gasto total disminu) e ron al 8.5° o. pero aumentaron un 15.8°o en térm111os nominales, debido a ma) ores pagos 
de inter~ses respecto de los Bonares ) a pago'> respecto de los Valores Negociables Vinculados al PBI. deuda 
con los bancos comerciales) letras del tesoro. Ln 201 J. los pagos de intere!>es como porcentaje del gasto total 
disminu) e ron al 6.0°o. ) también disminuyeron un 6. 7° o en término~ nominales. principalmeme debido al hecho 
de que no se enconrraba pendiente ningún pago conforme a lo:, Valores egociables Vinculados al PBI. En 
2014, los pagos de intereses como porcentaje del gasto total aumen taron al 7. 7%. y aumemaron un 94,2% en 
términos nominales. princ ipalmente debido a mayores pagos de intereses rt.!!>pecto de los Bonares. Descuentos) 
pago!> de intere!>C'> respecto de deuda <.:on lo., organismo-, multilaterales. [n 2015, lo~ pagos de Intereses como 
porcentaje del ga!>to total !>e mantu\lcron e!>tahle~ en 7.7° o. ) aumemaron un 26.0° o en términos nominales. 
princ ipalmente debido a pagos respc<.: to de los Bonarc~. Discount y ~<! tras de l tesoro. Ver '·Deuda del Sector 
Público-Deuda Denominada en \ltoneda 1 \trnnjcra Ser' icio dt: la Deuda Denominada en Moneda 
ExtranJera.·· ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

De/1! ns u y Se~ 11 ri dad------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Ln 2011, el gasto del gob1erno en dett:n ... a ~ ~eg.urídad dismmuyó al 5..1° o del gasto total Emre 2012 y 
20 I.J. el gasto de l gobierno en defensn) )eguridatl permaneció rela tivnmente estable. representando el 5,4% del 
gasto total en 20 12. el 5.SO o del gasto total e u 20 13 ) el 5A~o del gasto total en ~O 14. 1-,n 20 15. el gasto del 
gob1erno en defensa ) segundad aumentó al 5.5° o del ga!>tO total.----------------------------------------------------------

Gusto Je 1 u A dm i nijfructón 0 1!111!1'al -----------------------------------------------------------------------------------------
En 2011. el gasto de la administración general como porcentaje del gasto total del gobierno disminuyó 

del 6,4° o en 201 O al 5.0°o en 2011. Esta reducción se debió principa lmente a un crecimiento más lento del gasto 
de la administración general en 201 1 en re lación con otro~ gastO'> de l gobierno. El gasto en la admin istración 
general aumentó en 2011 en términos nomina le!> en comparación con 201 O. aunque a un ritmo más lento que los 
demás gastos del gobierno, principalmente como re~ultado de gc~ ... tos asoc1atlos con las elecciones primaria:, y 
generales realiL:adas duran te el penodo ) . en menor nH.:didn. In compra de equipos ¡ otros gastos relacionados 
con los proced i miemos de emisión dd nuevo pa~aporte . ----------------------------------------------------------------------

tn 2012, el gasto de la adm1n1~tracion general como porcentaje del gasto total del gobierno disminu) ó 
del 5.0% en 201 1 al 4,4°o en 2012. pero -numl.!n tó un 6.1°o en términos nominales en comparación con 20 11. 
Esta reducción se dehió pnncipalmeute a un crecnniento ma~ lento de los gastos de la administración general en 

2012 en relac1on con otro~ gastos del gobierno -------------------------------------------------------------------------------

En 20 1 J. el gasto de la admini~trac ion ~l·nera l co1no porccutaje del ga>.to total del gobierno se mamuvo 
en el4.4°o. pero aumentó un 38.7°o en táminos nom1nalc'> t'n comparacion con 2012. --------------------------------

En 2014, el gasto de la adm ini:,tración general como porcentaje del gasto tota l del gobierno disminuyó 
de i .J.J~o en 2013 al J.9°o cn2014. pero au111ent6 un 33.0°o en terminos nominales en comparación con 20 13. 
Esta reducción ~e debió principalmente a un crecimiento mas lento de los gastos de la administración general en 
20 14 en relación con otros gastos de l gobierno. -------------------------------------------------------------------------------

En 2015. el gasto de la administracion general como porcentaje del gasto total del gobierno aumentó 
del3.9°oen 2014 al-l.2°o en2015.) aumento un 36 . .J 0 ocntérmino ... nominalc:, en comparación con2014 
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Desarrollo de In fracst ru e tu ra -------------------------------------------------------------------------------------------

(iasw públtCtl .:n mlra.:,tnH:tur;l C~l>lh>l lll-:<~ 

Energía • .::omhusuhk ~ 111111\!fla 
Comumcacu>uc- . 
Transpon<' 
Ecologm \ lll<'dlo alllhi<Oilte 
1\gncultura 
Industria 
Comercio. tunsnw) otros scrv 1cios .. 
Seguro;, y finanza> 

Fueme Mmistt'flll 1.k Hac1cnda 

Ga:.to puhlico en lllfraestructur;•.:cunonH-:a 
Energm. comhust1bk \ mtnena 
Comun1caciom.::. 
Transpone 
Ecol<>gia \ mc<l1ll ambt~nte 

AgncuiLUra 
Industna 
Comercto. llln::.mü) tllfu> ,cr-.uo;; 
Seguros ) li nanzas 

Composición del Gasto Público 
(como porcentaje del gasto total ) 

20 11 20 12 -----
IX.:!",. 21.·1" u 

7" 11.1 
P.~ (),lJ 

lH 7.X 
11.2 ti, 1 

1.7 U.<> 
0.~ tU 
0.2 tU 

0.1% 

Composición tlel Gasto Público 
(como pon~eutaje del PBI ) 

2011 2UI2 
1.6",, 1.5uo 
2J 11

u 1.-.1° u 

() 2"·• 0 ~O o 

l.ll"·o L7~·o 
1) loJ 11 1) lu 

" 
U.:!"., ~). 11

J \1 

li,J u o 

o'"" () 1'',. 

2013 

12.7 
1. 1 
7.-1 
0.3 
O.ó 
OJ 
0.3 

2013 
5.1 o o 
2.8~. 

0.3"· 
1.6° o 
11. 1 .,. 

0.1 u" 
O.l'1 o 

0.1'''<• 

20 14 
27.5°u 
18.8 
0.8 
6.6 
0.3 
0.5 
0.3 
0.2 

2014 
6.8% 
-1.6% 
0.2°o 
1.6% 
n. l 'Yo 
0.1% 
0.1 o/o 

20 15 
20.X0 o 

12.2 
0.8 
6.2 
0.2 
0.5 
0,4 
0.3 

2015 
6,5% 
3.8 
OJ 
l ,l) 
0.1 
0.2 
0.1 
0. 1 

!·uenre lt-.. DH. ' 'v1 1111SlCttu ~.k lla,:1cmla ·--·----------------·-------·-----·--·-·--------·-----·-·------ --------------- ----·--- -------···--···--·········--····· 

E 1 P res u puesto ---------------------------------------------------· -------------------------------------------------------------------

El Jefe de Gabinete de Min i s tro~ e~ responsable rl>r <:onfcccionar el presupuesto de la Administración 
Nacional . que debe proyectar los resul raJos fisca l e~ de la Admini!>tración Nacional para los tres años siguiemes. 
Si bien el presupuesto es tr ianual. el Gobierno puede a~ignar los montos a los d iversos organismos y a las 
provincias y la Ciudad de Buenos Aires en forma trimestral. La Aud itoría General de la Nación es responsable 
por supervisar el cumpl imien1o del presupuesto por la Adm inistración Nacional y sus dependencias. La Ley de 
Administracion Financiera prohíbe el Gob1erno tomar préstamos para <:ubrir gastos operativos. ----------------------

El presupuesto 2016 fue aprobado el 28 de llCiubrc Jc 20 15 y el presupuesto 2015 fue aprobado el 30 
de octubre de 20 14 -----·--------------·--------------------------------------------------------------------------------------------
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En el sigu iente cuad ro se indican las presunciones presupuestarias y pri ncipales metas fiscales para 
2 o 1 5 y 2 o 1 6. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Principales Presunciones Presupu es tarias para 2015 y 2016 

Cr~cimiento <kl P111 real 
l11flacion12

' 

Ttpn de camh11) promt:d1o' ' 

201-1 
0.5°o 
24.0~ .. 
8.12 

20 15 

2.3% 
13.2% 
9. 12 

Proyccta<lo 
201611) 

3.0% 
10.4% 
10.60 

{ 1) Las pro)eCCIOn~s mwale> para 201 t> lu~1011 t·,tlmad<b t'll 1:1 pi t>puc>t<~ tle pn.:>llpue:.to 201 <> ---------------- ------- -----·------------------------
(2) Cn:cunicnl\1 del IPl tlcl IND1 l ---------------------·--···--··--·····---------------------------------------········---------------------------------------
(3) r 1po de camb1o prtllll<:tllo pc>ll·do1ar .:'tadt~tulldt·n,~ -------------------------------------------------------------------------------------------------
Fueme 1 N DE C. ) M itllstenn de 11 actem1 <1 ---------------------------------------------------------------------·······--··--·-----------------------------------

Principales Metas Fiscales del Secto r Público No Financiero para 2015 y 2016 lll 
(en millones de pesos. excepto porcentajes) 

20 15 Proyectado 2016 

rotal tngresostllt'llll . p, 1691 nJ P:, 2 039.570 
Total 1ng.resos <.:OITIC ill<:s"' 1 32ü 5(10 1 610.135 
lng.re~u~ trihutaJ tu~1 1 '* 1 ' l 132 653 1.-120 J..j 1 
Otro' mgn:"l> 1l)J l)07 189 794 
rotal 111gre>tl> <k capunl 395 738 
rranslerencw d.:ntro dd >C<.:tor 
público 36~3 1 9 42!!.697 
Gastos primam1s"" " .. 1.73 1 062 2.028 437 
Superavit (ddicn ¡ pnmano'1

' .. (Jl)_?gl)¡ 11. 133 
Como porc<.:ntajc dd I'BI'" (0.7)% 0.2% 

(ia,tos pnr lnt~r.:,c:. 97 ')¡;:i 105.337 
( umo ¡wrc.:nta.Jt' d~l Plll ' 1 X0 u 1 6°o 

Rc~ultadn li,.:al >!lohal' '• p, 11 )7 711) p, (94 20~) 
(01110 ptli'C~Ilt.<lll' dd 1'1~1"' . (.:!.llt"o (1 ~)% 

1 1 ¡ Los numeros cons1gnado> en cst<:: ..:uadro rt:ll~¡an los montos prcsupucstadn:, para d ~cctor Publico Nac1onal argen tino. Estos numeros 
no 1ncluycn la> transfer.:nc1a> a la:, [lf\1\ 1nC~<b IHUü d 1 rgun~n d~ cnpart ic1pa~.:•on ----------------------------------------------------------------

(2) Incluye los mgreso> proy<::ctado~ del Si>tcnM de la >él:lundad ~ocml ··-·-----------------------------------------------------------------------------
(3) Los número> me luyen transfcrencm> demro del sector publico. --------------------------------------------------··---------------------------------
(4} Los números del Pl31 se expresan .:n términos nonHnales.----······------------------------------------------------------------------------------------
Fuente · INDEC y Mmisteno de lh1c1enda --------------------------------------····----------------------------------------------------------------------------

El presupuesto y metas fisca les del Gob ierno para 2016 asumen una ace leración en el índ ice de 
crecimiento del PBI en comparación con 2015, una inflación anual de l 10,4% y un t ipo de cambio promedio 
peso-dólar estadounidense de Ps. 10.60 por LJ$S 1.00. El presupuesto de 2016 presentado al Congreso por el 
gobierno de Fernández de Kirchner se basó en presunciones que han resultado inconsistentes con los hechos 
posteriores. En el 2016. el gobierno de Macri modilicó el presupuesto 2016 para reflejar el cambio en las 
e i rcunsta nc i as e con ó mi e as. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------

Relaciones Fiscales e o n las Prov ine ias -----------------------------------------------------------------------------------------

Cada una de las 23 provinctn~ de la Argentina ) la Ciud~d de Buenos Aires es una ent idad legal y 
fiscal d iferente, independieme una Je la otra~ del gobi~rno. Bajo el ~istema federal argentino cada provincia es 
responsable por el sumin1srro de ::.en icio~ publico~ ~ otras !'unciones denrro de su territorio que requieren de 
gasto público. en tamo que la fuen te de ing.re!>oS públicos depende principalmente de un sistema de recaudación 
de impuestos centralizada en el gob ierno tederal. La~ provincias dependen de las transferencias de ingresos del 
Gobierno principalmente a través del régimen de coparticipac ión. Ver ··- Transferencias de Ingresos." De 
acuerdo con el régimen de coparticipación, las provinc ias delegan en el Gobierno la facultad constitucional de 
recaudar c iertas categorías de impuestos y el Gobierno, a su vez, acuerda transferir una porción de los fondos 
recaudados generados por los impuestos de esas prov incias.------------------------------------------------------------------
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Lntre 2011 ~ 201-1. el ga-;to anualwtal tle las prmincia~ (incluitla la Ciudad de Buenos Aires) fue en 
promedio del 13,8°o de l PBI nominn l, micntrns que las provincias (incluida la Ciudad de Buenos Aires) 
recaudaron. en promed io. ingreso) anuales por aproximadamente d 13.5°'0 de l (Jl31 nomina l ( incluyendo los 
momos de la copa11icipación). Varia.., pro' incm-, declararon duranre d ult11no trime~tre de 2009 que registraban 
unponante~ déficits lhcale~ ) tcn1an e~case; de fondos 1 1 mdice de trcculllento del g<hto pro\ incial exced1a el 
mdice de crecimiento de los ingre-..o~ tribuwnos Como resultado de ello. en mayo de 20 1 O el Gobierno 
cstablecio un programG d<.: r<.:cstructurm:wn lk deuda parn la lkuda úc la'> provinc ias nrgentinas con el Gobierno, 
inclu)endo lo~ Bogar Bajo este progr<llllil, el (~t)bierno rcaiilana apone.., úelte~oro nacional a las pro~incms a 
~er utilizado.., para cancelar una pane de> su Jeuda wn el Gobierno 1-1 'nido de la lleuda pendiente podna ser 
canc.elado en un pla10 Je 20 aih>'>. en pesos. a una tasa de Interés anual del 6°o :-garantizado con los fondos de 
la wpan icipac ión. Lo~ prim\.'nl'> pagos d\.' ca1Hta l e i nte re~e~ estnban programados para enero de 2012. A 
diciembre de :w 1 l. 17 prO\· inc1a-, hnb1an pnnicipado en el programn de relinanciación úe deuda. lo que 
representa apro\lmaJamente p., 5S -100 milllllll., Ú1. Jeuda de la:. prll\ illl:ia-. lOI1 el Gobierno ..................................... . 
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1 1 c uadro n continuuc 1on pre<,cn la un rc~umcn de los cambio~ 1:11 los resultados li ~ca lcs tota les a ni ve l 

provinctal para los años ind icados. ----------------------··--·--------------------··------·-----··--------------------------··-·-· 

R esumen de los lngrc~os ~ Gasto~ de las Pro"inc ia ~ y la Ciudad de Bueno~ Ai r es 

(en millones de pesos)111 

:!UII 2() 12 2(113 201-' 20 1512
' - -- -

lngrc~o~ 

lngr~so:. Cui i'I~ I IIC' 
llllpUt:'il\1\ de Id ildlllllll> tfi i~IOI I 

lmpu~'"" prll' 111~1alé' ~'~ q~ \'tl2 p, 121 2Ll "' 17' . ¡¡,~ p, .Z~I 076 p, 229 907 
lmpU~\1\h ll,"llHlclk, 

lop<inlclpa.:loll ICJI' ;'lh 135 ,J'( 17' 82- 2~11 JK'\ 236 .l9S 

t l!ru> 1111JlU~slo, nae~onalc' 2- --_;h ~~ 1 ~:' ~5 i'll-l hJ 5<><> 63 333 

1 otal1mpu.:'h'' ntluonak' 1 q 1~2 170.2.15 221 ¡,20 303 951 299.832 
1 Ul<ll Jlllpueshl' J~ lu 
,Jd lllllll'>lfQCIOII 227 ll.l· l 2ll l -1-IX \IJ7.089 5-15 027 529.71~ 

Olru> llll!r<.:,lh no tnbutano:. 17 (1().1 21 11>~ 27 2~3 w~nx 32 7 1o.l 
V~nta ~~~ tll<.:ll<.:s ~ '<.:1'11<=10\ dl' )¡¡ 

ddllllllhlla~lllll puhllca 2 ~~~., ~ '12 2 ~ 16 110::! 3 5~l) 
R.:nt.b ~~~la pr,•ph:dad 79 .. 1 U:'\ 1 ~73 1 ~:!5 2 722 
Tnuhkrcn,la~ ~urn~ntc> 22 11'-11> ::!ll'dh 21 4);\ 37 .::~1 J:- 3!1' 

1 otal 1n g1t""'" ~orn~nh:') ~hX,\)71) 3_\1 3.:!- ---1\1 (J~J h211 ~K3 óO-IOlU 

Ingreso' de capllill 1'1.\ht) 2t) '/)(• 2'1 -156 11 9!!1 -l2 029 

l m ni 1ngrcsos. p, ::!SX JJIJ p, 358 263 J>; <lX() :\00 P:. 671463 rs 646.051) 

Gasto~ 

Gasto~ comente> 
Ga>to~ \1~ ..:on,umo 

')alano, de la admmistraC~nn pru\ 111~1al 1'' 2h~ I'IS -135 ~'" 6:! 1 J51 '60 352 783 
B ICnc' lll' CUII,\1111\l "X2X l} 2-11 ::! ll-13 lb 'JJ 1' '\'i(l 

.... t'l" ICI\'' 21 1'111 .!5 h)~ 1~ 9'\R -1-lll-l~ -1~ JX5 
( l\tal t!a:-.to'-~ dt· ._:,)lbllll,, \ 1 X2 'iSII ¿_tJ 1:11 --llJ!Ih~ -111 -11X ..¡ 13 711( 

Pag.u" d~.: tllh:rt.:"il;'-1 111 1'1 5 (l,~·l 7 -1(>-l 1 1 59() ') ()()(> 

') ralh kl CIICHI\ ClliTI~IllC> 72 21 "'1 X7 .-\16 115-ln 158 025 1-18.9 14 
1 nl;tl g.<~>lt>\ .:urm:n t~:, ~.::.x X"'"" 3:!6.:'"~ 121 5(>-l ~051 571 ó'lR 

(,astos de cnpotul 
ln,crsl\>ll duccta l ' os~ J-1 hllh '\(1 212 67 312 6- '10 
lraoht~rcn.:la' ,k ,apH;II )1 7'10 'Xli 1 11 .!:!O IX 7.'·1 l·lbKO 

lnwr"''" lín.lnUcl.l ' \1"" 3 -IX- "' ~o~ (!lq 5.5'15 

lnlal !:!'"'"'de· cap11:d r t•n 4.:' lJ7~J {>(¡ 7.1-1 lJ2 :!51 llli 17' 
1 010111,1.<1,1\1> \()(> 11511 _) '~ '2" 11)(¡ 21)\) ¡,7~ 105 659 X7 1 

Resultallu li,<:ul J>, 117 -201 )', 11-1 ~o.iJ )', t'l N'JJ p;- ¡J¡¡-ll¡ r~ . (IH15J 

( 11 Lo~ ,aJore' ,e calcularon uuluanllu d m~wJn de In lll'' engallo ·······-····-··········----·····-···---·--·-····-··············--------------------
(2) Datos para lo, pruncro, tn;, 111c'c' de 21115 .............. ................................................. ......................................................... _ .................................... ........................................... .. 
Fueme \lml\tt:rlt> de lla.:JenJa ........................................... - ............................................ .... _ .................................................................................. _ ....... _ ________ ____ _ 

............. ------
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Ln d cuadro a contlnuac lún ~,· inc lu~~ un 1\:~ulll~n de los ri.'~U il <ldús li ~cales tolale!- a nivel provincial 

para lo~ <100'> I.'Spec i ti ca<..! os. l'll ll.'rl11 Í 110" J,• ron.:L'Illil ll' ------------------------------------------------------------------------

Re~u men <.le lo'> lngre..u~ ~ Ga!>IO'> ue hl'> Pro' inda~~ la Ciudad <.le Bueno~ \ ires 
(

0 o de' ariacion n '!lpecto del ailo anlenor)111 

Ingreso' 
Ingreso, ..:un 1cnlc' 

lmpuc'lll' de la admu11slr;~<.:rtlll 
lmpuc,IO> pru' rncralc> 
lmpuC,I<h ll<IO.:IUilak~ 

( upartii.:IJ)<KI\111 
Olrth 1111 pu~slu' nacronak, 

1 U la( llllJlUCSitlS IHI<.:Illllalc' 
1 ulalunpuesltb de la 

.ldlllilll'>ll~ciOII 
Ulro' 111g1c''" •wlnbulamb 
\Cilla de biCIICS ~ "!r\ ICitl, de );o 

.tdmu1"1racu111publu.:a 
Rcnl;b Jc 1<~ rruprcdad 

Tr¡m,krciH.m' ,,,rncltl<'' 
T ulal 1ngrcso:. L<lrllt'll1c' 

Ingreso' Lk capllal 

1 lllal lll¡!r~>U> 

Ga.to;, 
Ga:.llh ..:orncntc> 

Ga:.lo, de >:<111sumt• 
'>alanns de la adnHmstra<.:nln 
pro\111i:lal 
13 1<!11<!> d<.: COl hlllllO 

Sc r'IC i ll~ 

1 Ulai ¡?ii\IOs de \CLIII>llll\ll 

Pagt,, d~.: lllh.:r~'c" 
T r;rn,tcu.:nc1as cumcmcs 

r \llal ~4l~ll.h ~l)rru:nt~~ 

G:I\IU~ de cap11al 
l1l\ ct\1011 d1re~ta 
l ra11';k1<.:11~;1a> tk c:apnal 
ln1 ers ltHI linanc1er:1 

1 o1al ga'''" dl' .:ap11al 
·¡ t>laleasiL'' 

2011 

111 

; ' 1 
~- ~ 

1[(101 

27 1 
'i.IJ 

JLJ.7 
2·1.0 
"':'_2 

---J-¡;-~--

,,,lJ 

1-l 7 
IV 

\ 1:".21 
; 1 S 

•ó 1 

::_t,-.) 

____ \ _1 J 1 dt dir..,it_·n_,_h_re_d_c _ ___,,-,-,...,------.,..,-=--
1012 2013 2(11 -4 2015121 

~0.5'' u 

17.01 
25.~1 

8. 1 

~ 1.3" u 

2lJ.5 
18. 1 
1').-1 

::u 
1 11.~ 

21 .2 
2h.2 

tU) 
¡ 10..\) 

' 1 
12 hl 

II .X"u 

\1!.2 

.\0 2 
lO.:! 

1 !.1 
n.-

7.11 
.U.7 
10.7 

l31.'1"o 

37 ~·. 

17.6 
38.1) 
16.-l 

'~ 
S".J 
'h.X 
-, ~ ,, 

3·1.1 
67. 1 
16. 1 

17.7 

53.7 
39 5 
50.5 

41 ,1) 

17, 1 

23..1 
32.6 
275 
39.2 
38,-1 

~ I .R 
-nu 
5U O 

421J 
27 J 
l:\ . ., 
10.6 

55.5 
20.5 
52.3 

7u2.-l"u 

( 1) l.o-. "llore~ w cakula1 un ulliltiiiiLh• d m~ludt• tk: lo d-:1 cn~~"d'' --·---·-· -···----·-------·----------------- --------·- -·---·---------------------------
(21 Da1u~ para lu; primenl'> ln:s mc~c.. de 2015 ~~~ CUIIIIJaracmn con el pcntH.In ..:o1 1C\¡lll11dlc lll<.: de 20 14.----------------------·----------- ----------
Fueme 1\1 DI.:(. \ 1\ 1m1Slenu de 11 at' ll'ntl¡¡ --- ·-· --- -·-------------·------------·----------------· ---------·----------------------·----------·----·-···-----·---·-
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Re um cn de lo~ Ingresos) Gastol> de las Pro' incias) la Ciudad de Buenos Ai res 
(como po n·enlaje tlel PBI )11 1 

l' rimcrc¡, Primrn" 
Utl~l \ l' lllll'\ ~ 

mr>r' de mese~ dr 
2011 2H I 2 21113 2U I-l 20 1-l (2) 20 1 S m 

lnl(re'o~ 

lngr.:>o' ~orn.:nt.:' 
Impuesto> d~ la mlllliiH>tr;cccon 

lm puestos prov 111~ m k' 4.2~. 4.6°o 5.2°o 5.2% 4.1~. 4.2°o 
lmpu~SlO~ llaCIOilak:. 

Coparticlpill..tOn 4,1) 5.1 5.2 5.2 3.6 4.3 
Otro> unpuc .. to> n¡~~: tona le, u 1.3 ¡..¡ 1.-1 1.1 1.2 ----- -----

l Olal trnpu.:,to'> na.:tvn;ck, 6,1 hA (>.h 6.b .t,; 5,5 

f otul llllJlU~>tO> do: la 
adrn1111,lraccón 10-1 110 l l.lj 11 8 8.7 lJ,7 

Otro:. 1ngrcsos no tnbutano' O.i'\ lJ.X 1)_1{ O.Y 0.7 0.6 
VcnUI Ut: hiCIIC'> ~ 'Cf\ ICIO' Jc la 

,tdnum;tractón puhl11 .. a 0.1 0,1 0, 1 (),) 0. 1 U,l 

R.:ntil> J~ la pruptcdad 0.1 0.1 

1 r<tll>lcrencta!. wrn.:nh:-. l.ll U.ll lJ.7 0.8 {),() 0,6 

Towl 1ngrcw> comente, 12 . .1 12.7 13,-1 1.1.7 10.2 11.0 

lngrc:.os de capital 0,<1 lJ,¡( !J,l) 0.9 0,7 O,S 

T mal tngrc>o' 132 IJ. ' 11 J 1-1.6 10,<) II ,R 

Ca>to' 
Ú<l)tO\ corncnt.:' 

va,to' d.: co11>umc• 
S<tlanos de la atlnHIH>Lrm:l<ln 
Prtl' lllCtal 7,lJ 7.5 7.6 7.6 <.¡¡ 6.4 
i31Cilt!> <.Jé Ct\ll,U1110 1!.4 OJ 0.4 U.-1 0,2 (JJ 

~t:~ICIO' u l. U I.U 1.0 0.7 o.x 
Total gasto' de .:<.m>umo . !U S.X X.l) 9,0 b.X 7.5 

Pago~ d.: mtcr.:'c' u.~ 0.~ 0.2 lU 0,2 0.2 

1 ram.tcn.:nctas ~urn~:1Hc:.. . 3 J J .. ~ .i-1 JA 2.ó 2.7 ---- --~ Total ga'Llb Cllrrtcl1le~ JU< 12..\ 12.7 9.5 10.-1 

(, R~t OS d~ l'RJlttal 
lm .:r-.tnn dtr.:cta 1.1> 1.) 1.5 1,5 1.0 1,2 
1 rnn~h:rcnc•a, de caplliil 0.4 <U 0..1 0.-1 0.3 U,J 

In\ c.:rston límutc1cra U.2 0,1 ll2 0.1 01 0,1 -- --
rotal glhlü' de capnal 2.2 1.7 2. 2.0 1.·1 l.ó 

·1 otal ¡lG'>llh 14.0 1-1 u 14.6 1-1.7 108 12.!J 

Re~uhiido líscal t0.l\1°o (11.' J"u tU ]J0 u ({1.11°o (0,.\)0 o 

( 1 l Los valor~' -,e calcularon tlllll/ant.lo d rn~tud" de 111 <k\~1tgat.l1> ..................................................................................... . 
(2) Lo' nuntcrc" ..:ollc,ponden a los \;licHc' d.:l 1'111 parad pnmcr tn r n~'>trc del ,u'\ll ............................................................... . 
F11.:orc• M 1 n" 1~1 111 de 11 a e 1cnt.la ................... -----------------..... --- ······--.................................. · ----------------------------------------········ 

Tr(/11S/ert'IIC la.~ de lngre~u.\ • • --------------------------------------------------------------------------------------------------

La Ley de Copan icipactón tle 1988. modilicada en 2002 (In "Le) de Copanicipación de 1988"). ngc el 
actual régimen de coparticipaccón. Orig111a lmente pensada como una medida temporaria, la Ley de 
Copantcipación de 1988 ha scdo renovada nu1omaticamcme cada ar1o desde su vencimiento previsto para finales 
de 1989 Si bien las moditicactone~ de 199--1 a la Constitución pre' ieron la adopción de una nueva le) de 
copanicipación para 1996. la mtsma no ha sido adoptada. Desde mediados de 1980. los poderes ejecuti,os del 
Gobierno; las provincias) la Ccudad de Bueno~ Aires han mantenido acuerdos relativos a las transferencia~ de 
ingresos. que el Congreso ha ratilicado ~istccná t icamente. La Comiscón Federal de Impuestos. organismo federal 
creado conforme a la Ley de Copart icipac ión de 1988. conrrola d cumpl imien to de l régimen de copa1ticipación. 
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Desde 2002. conrorme a la Ley de Copart ic ipación de J9g8. n menos que se especifique otra cosa, el 
Gobierno tiene la ob ligación de transterir detenn inndo::. ingresos tributarios al fondo de copart ic ipación y 

asignar d ichos ingresos de la sigu iente manera: ---------------------------------------------------------------------------------

• 54,7° 'o a las provine ia$; ----------------------------------------------------------------------------------------------

• 4:2,3 °1o al Gob 1erno; --------------------------------------------------------------------------------------------------

• 2.0~o a ser dividido entre ciertas pn.lV Illcias para compensarlas por las pérdidas sufridas como 
resulmdo de desequilibrio:-. li sca le ~ oca~ionado:, por arreglo::. de coparticipación previos; y------------

• 1.0% al Fondo de Aportes del Tesoro Nacional (el ·'Fondo ATN") creado en 1998 para atender 
situaciones de emergencia )· desequil ibrios fiscales de los gob iernos provinciales mediame la 
rea lización de transferencias del Gobierno a la prov incia afectada.-----------------------------------------

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

Un acuerdo celebrado en 1992 enrre el Gobierno, las prO\ incia~ y la Ciudad de Buenos Aires que 
permitía esta deducción del 1 S~o fue prorrogado y posteriormente coditícado en 2006 bajo el Artículo 76 de la 
Ley N° No. 26.078. Presupuesro de Gastos ! Recursos ele la Administrac ión Nacional para el Ejercicio 2006. 
En noviembre de 2015. la Corte Suprema de Argentina declare el Artículo 76 inconstitucional según era 
aplicado a las provinc ias de Córdoba. San Lu is y Santa Fe. y ordenó al Gob ierno reintegrar los fondos que 
habían sido retenidos a esas provincias desde 2006. más los intereses devengados. Más tarde en ese mes, la 
Presidente Fernandez de Kirchncr emitió un decreto de necesidad y urgenc ia ampl iando el fallo de la Corte 
Suprema a los fondos retenidos a toda~ las provincias y la Ciudad de Buenos Aires conforme al Artículo 76. 
Este decreto fue derogado poco tiempo después de lu a~unc i ón del Presidente Macri. -----------------------------------

Además del rég1men d~.: copanic1paclón. ex1sten otros acuerdos de d istribución de ingresos entre el 
Gobierno y las prov 1ncias. 1:-.stos acuerdos de d ist ribuc ión ~speciales in el u yen los siguientes: -------------------------

• lmpueslu a las gunancia.1 . Los ingresos del impuesto a las gananc ias se asignan de la siguiente 
111 a n era: -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

o 20% al sistema nac iona l de In seguridad social; -----------------------------------------------------------

o el importe menor entre el 10%) Ps. 650 mil lones a la Prov incia de Buenos Aires (los ingresos 
que excedan los Ps. 650 mil lones hasta el lím ite del 10% se d istribuyen entre las otras 
prov incias): ------------------------------------------------------------------------------------------------------

o 4% a las prov incias (fuera de 1 a Provincia of Buenos Aires);- ------------------------------------------

o 2% a 1 Fondo A TN; y-------------------------------------------------------------------------------------------

o 64% a ser distribuido según lo establec ido en la Ley de Copartic ipac ión ele 1988, tal como 
fuera mod i lícada en :;oo2 -------------------------------------------------------------------------------------

• JI ' . .J. Los ingresos del 1 V ¡-\ se asignan de la siguicme manera: 1 t% al sistema nac ional de la 
seguridad soc ial ; el resta me 89° o según lo previsw en la Ley de Coparticipación de 1988.-----------

• Impuesto a los bienes penuna/es. Los ingresos de l 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% según lo 
previsto en la Ley ele Coparticipación de t 988.-----------------------------------------------------------------

• Impuestos a los c.:umhu~tihle.\. Los ingresos de la nHI)'Or parte de los impuestos a los combustibles 
se asignan al sistema naciona l de la segu ridad socia l, salvo por los ingresos de los impuestos a la 
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nafta y el gas natural. que se dividen en t n.~ d sistema nacional de la seguridad socia l, el Gobierno, 
la provincias! el l·ondo Nacional de la Vivienda. -------------------------------------------------------------

• lmpue!>to a /11\ trcmHn·ci()lll!!> tinancteras. Los ingre~os del impuesto a las transacciones 
linancteras se asignan de la ~igutente manera: 70° u to el (jobtemo: and 30° o según lo pre' isto en 
la Le) de Copaructpacton de 1988 -------------------------------------------------------------------------------

• Monorributu. Los t ngre~os de l 1nonotribu to se dividen en un componente impositivo y un 
componente pre' tstonal. 1::1 componcntc imposit i ~o ~e asigna de la siguiente manera: 70°o al 
ststema nacional <.k la seguridad social} el 30°o segun lo pre"isto en la Le} de Coparticipación de 
1988 El complmentc prc\ i-;tonal e' astgnad~l en su totaltdad al <;istema nacional de la seguridad 
'>OC 1 a l. --------------· -----------------------------------------------------------------------------.----------------------

• Fundo !·edend \o/tt/,mu. En marto de 2UU9. el Gobterno creó el Fondo h.-:deral Solidario para 
obras de inlh testructurn en las prov inc ias ) municipalitlatle::., que es linanciado con el 30% de los 
ingresos tributarios de la~ exportacion~.:~ de soj a. l::.stos l'ondos se distribuyen ent re las provincias 
de acuerdo con la Le) de Copartictpactón de 1988.-----------------------------------------------------------

Otro.\ (. om·emo:, con /m PrUI /liCIO) ---------------------- - - - ----- - -------------------------- ------------------ - ----- - - ------

Desde fines de la década de 1990. el Gobierno ha celebrado disumos acuerdos con las provincias para 
regularizar su situación riscal. Conforme a e5 tO~ acuerdos, el gob ierno provee asistencia financiera a las 
provincias de diversas formas y c;ujetu a d i st i nta~ condic iones. A lguno~ lk estos programas son los siguientes: ---

Bugw.\. Entre :wo2 ~ 200-1. c.!l Gobierno reestructuro la deuda ele 'arias prO\ incias a través de un 
nue~o bono, conocido como Bogar. que reemplazo la deuda pendtente de la~ prO\ incias que participaron en e5ta 
reestructuración. Estos bonos (~ujetos a aJu~te pm el CER 1 fueron emnidos por el Fondo Fiduciario para el 
Desarrollo Pro"incial por un monto total de capital de Ps. 2 1.700 millones )' su pago está garantizado por el 
Gobierno. La garantta del (.jobierno esta. a )ll vez, garantizada med iame una prenda sobre la parte 
correspondiente a la provincia de los tngre:.os sobre las tran~acc iones financieras y los impuestos 
copanicipados. 1-n In prnct1cn. d (;ob ierno dt'ducc lo~ pa~oc; ndeudado~ por las provincias conforme a los Bogar 
de la~ tran:,l'cn.:ncta:. de los IIHJHIC'>to~ l·opat11ctpaJo, a las pro' lllllil'>. t\1 31 de diciembre de 2012. Ps. 35.600 
millones. o el 9-1.6° o. de lo' 13ogar lut·run relinanct.tdu:-. mediante un programa establecido en 201 O para 
refinanctar la deuda de la:- pro\ 111cta:. con el (;obternu Ll aumento en el monto pendiente desde la pnmera 
refinanciación, en diciembre de 2012, se debto a lo:, a_1u~te:, por el Ct-R. Ver "Finanzas del Sector Publico 
Relacione~ 1-i~ca les con las Prov lllCIHS. •• ----- - --------------------------------------------------------------------------- ---------

Ley de l?espon:wbilidad Fi.\cal. La Le: de Rl!sponsabil idad Fiscal fie sancionada en 2004 y es 
solameme vtnculante para la~ provincias y la Ciudad de Buenos Aires que la aprobaron. !lasta la fecha, 21 de 
las 23 prov111cias han aprobado dicha le}. En 2009. la Ciudad de Buenos Aires abandonó voluntariamente la 
Le) de Re~ponsabilidad fiscal l.:,ta le) ímplement.t tmponante::. reformas en el marco fiscal de los sectore-. 
públicos nacional. prO\ incial ~ muntcipal. ,\lg.utht~ de '>lis principale~ dtspo.,iciones son:------------------------------

• el Gobierno ) las prov incia-. dl'l)\!11 presentar programas íisca les anuales para cada ai\o 
subsiguiente que esmblezcan cierws políticas fi scales, metas y proyecc iones y publicar 
regularmente sus resultados tiscales en sus respectivas paginas \\Cb: --------------------------------------

• el índice de crectmtenw de los gastos primarios del gobterno nacional ) los gobiernos pro' inctales 
no pueden e\cedet t>l 1nd 1cc J..- u-eL tmtento del PU 1 nlllntna 1 pro) ectado: ---------------------------------

• el Gobierno dnd la~ prm incia" dchl'lt nwnll·ner prt>supul'sto:-. ~.:qui l ibrados: -------------------------------

• el Gobierno ~ la'> pro" incias deben cr..-ar tondos especia !c-. anticícl icos para reducir la volat ilidad 
de 1 e ic lo ti sea 1: ---------------------------------- ----------------------------------------------------------------------

• las provincias no pueden incurrir en obligaciones de :,~.:rvicto de deuda por enctma del 15% de los 
mgrcsos corriente'> pro" inciales. neto:. de las transf'crenctas por copartiCipación a los municipiOS 
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(salvo en relac ión con gastos parn la promoción de la activ idad económica, el empleo y asistencia 
social). Las provincias que no cumplan con este lím ite se verán impedidas, con c iertas 

excepciones, de incurrir en deuda adiciona 1: ···············----------------------------------------··· ·····-----

• el Gob ierno debe comprometerse a reducir su deuda pend iente como porcentaje del PB I nominal 

1 u ego de su reestructuración de deuda: ---------------------------------------------------------------------------

• las provinc ias deben soliciwr la aprobación Jel Ministerio de Hac ienda de l Gobierno para incurrir 

en deuda o emi tir garant ias: } --------------------------------------------------------------------------------------

• el Ministerio de Hacienda debe basar su aprobación de las em isiones de deuda o garantías de las 
provincias en lm. parámetros lijados por 1~1 le~ . - -- ----- --- ------ - -- ---- ---- ------------------------------ -------

La Le)' de R~:sponsab i lidild Fiscal. no obswnte. no implementa ninguna modilicación al regimen de 

copat1icipación entre el Gobierno y las provincia:> (incluyendo la Ciudad de Buenos Aires). -------------------------

Desde 2009. el Congreso ha aprobado modificaciones n In Le) de Responsabilidad Fiscal para otorgar 
flexibilidad a la norma. Esta mayor llt>:-..tbil idad ~t> aplico tanto al crecim iento uel gasto públ ico como al nive l de 
resu ltados tinanc iero::.. Además. las provincia~ put>tlen incurrir en ob l igac ione5 de serv ic io de deuda por encima 
del 15% de los ingresos provinc iales netos de las transferencia::. por copart icipac ión a los municipios durante el 
at1o perti nente. A la luz de los efectos de la cr isis financiera globa l en las finanzas provinc iales y la presión 

sobre los gobiernos prov tncia les de mantener el gasto públ ico a los niveles presupuestados, estas 
mod ificac iones tienen por objeto asistir a los gobiL'rnos prov inc iales a hacer frente a sus déficits fiscales. ---------

Seguridad Socia 1 ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

N aciana/ i:ación del Sislema cll! Jubilaciones r f 1!11.1' iones ---------------------------------------------------------------

El 20 de noviembre de 2008. el Congreso aprobó la Lt::y W 26.245. que entró en vigencia el 9 de 
diciembre de 2008 y nacionali?ó el si~tenw Je jubilaciones y pension~:s privado. De acuerdo con esta ley, el 
anterior sistema de jubilac iones ) pens iones fue absorbido y reemplaLado por el Sistema Sol idar io de Repat1o, 

estructurado como un sistema reparto. Como resu ltado ele el lo, todos los recursos admin istrados por Jos fondos 
de .JUbilación y pensión pr ivados. incluyendo importantes participaciones accionarias en una amp lia gama de 

empresas con cotización pública, fueron t ransfer ido~ a mrl\ fondo, el fGS. a ser administrado por la ANSES. 
Los activos manten idos en el FGS solamente pueden >l'l' utili;.ados para realizar anticipos al Gobierno para 
cubrir dé tic it!> presupue:-..tario:, imprcv i:>tu~ que impidan a 1 Ci ob ierno (a través de la A N SES) cump lir con sus 
obligac iones ele rea liLar pago:, dc jubilacion.:~ y pens iones y seguridad soc ial a través del Sistema Integrado de 
Jubilaciones y Pensiones argentino. Al 31 (.k octubre de 2015, los activos tota les de l FGS ascend ían a Ps. 
Ps. 664.000 mil lones. lo que represenw un aumento nominal tlcl 576.0% destle su creación en 2008 y un 

aumento del 40,6% comparado con el 31 de diciembre de 2014. -----------------------------------------------------------

1\1/ a reo de 1 a S eg 11 ,., dad S oc 1 a 1 -· ----------------------------------------------------------------------------------------------

La ANSES es un ente descentral iLado del Gobiemo Naciona l, que goza de autonomía económica y 
financiera. ------------------------------------------------ ----------------------------------------------------------· -------------------

Tres instituciones di lerente~ ad 111111 istran e 1 sistema de jubilaciones y pensiones argentino: -----------------

• la A N SES, que supervise los fondos ele jubilaciones y pensiones del públ ico en general; --------------

• el Inst ituto ele Ayuda Financiera para Pago de Ret iros y Pensiones Mi l itares, que admin istra un 

fondo de pensión especial para las tuerzas armadas: y --------------------------------------------------------

• la Caja de Retiro~. Jubilac i\)llL'S ~ Pensiones de lü l>olicííl Federal. que administrrt un fondo de 

pensión especia 1 paret IJ pul ic i<l i·ede ral ---------------------- - -- - ----- ------~-- ----------------------- -----------
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Lna parte :-.igntficatl\a tk l.t ~.:<uto:t<t di.' tmcrsiones dt.> l<t /\NSrs inclu:e deuda emitida por el 
g.obterno.------------------·--·--····------···----····· ................................................................................ . 

Entre 1994 ) 1996, el Gobierno U!>UI11tó la responsabilidad de opl!rar los sistemas eJe jubilaciones 
provinc iales de 10 provincias y la Ciudad de Buenos 1\ires. Llliobicrno fusionó estos fondos provinciales con 
la AN SES ................................................................................................ .............................. . 

El actual ststema de segundnd social pro' ce los '>tguictHc~ beneficio:. principales a los jubilados ) 
per:.onas elegtbles .................................................................................... ................................ . 

• Presraciún bústca u¡Ji¡·ersul. La A NSLS provee una prestación básica a todas las personas que 
ha)an efectuado aportes en toda o gran parte de su 'ida activa ) hayan alcanzado la edad para 
JUbtlar:.e, con tndepentkncia de la" remuneracione~ o rentas perctbtdas. El monto de este benelicto 
es lijado por le:- ) no guarda relactott con el monto tk lo:-. aportt!'> ......................................... . 

• Preslut'ión com¡u!ll.\<lloriCI. La A NSLS proveo: a~imismo una preswción compensatoria a los 
bent!lictanos de la pn.:'>taCtón b:l-.il:a t:n proporctón a lo~ aportes realiLados por esa persona ames 
de JUito de 199-1. 1 lmontu M o:st.t pre-.tación cumpcn .. atoria e:. dl!termtnado en base a los aportes a 
la segundad sottal de la p~:rsona: l.! Ilapso de tiempo por el que las mismas fueron realizadas ........ 

• f're\luclflll udJt'Junttf ¡}()r penllullent'lu. Los bene lici~rius de la prestac ion básica y la prestación 
wmpensatoria tambien reciben la prt!stación adkional por permanenc ia. Cl monro de este 
benclicto es equi\ a lente al 1.5° u Jel salario anual promedio Jurante los die7 ai\o~ anteriores a la 
jubilacton. multipllcaJo por cada a1'io dt.> sen tCIO en el que la persona realtLo apones a la 
segurtdad socia 1. --------------·--··-·--------------------------------------------------------------------------------· 

• Renru pur invalide:. Asignac ión otorgada a personas discapacitadas menores de 65 años ............ . 

• Jubt!acwn pur edad al'(lll:ada. /\~ignación otorg.,tda a personas de más de 70 años que no son 
elegibles para la pre~tación bastea lllll\ ersal. ------------------------------------------------------------------

• Penstún por jullectmtelllu /\sigtwctón otorgada a ciertas personas dependiell!C!:. de un jubilado 
lalkctdo, =>i al nwnh.:nto Je ~~~ lalkctmic>nto Jicha~ pt:rsonas dependientes se vieran 
impostbtlitada~ de trabaJar por una incapacidad. -----------------------------------------------------------·--· 

• -l.~f.l:(llaoón l mrersul ¡wr f11¡o: La A:-..S~S provee una asignacion mensual de Ps. 837 por hijo 
menor de 18 <u1os ) de P:,. 2.730 por hijo discnpacitado (si n ltmite de edad) a trabajadores del 
sector informal de la econum ta. empleados con ingresos inferiore~ al salario mínimo mensual ) a 
de<,e m p le ados.------· ---------------------·-· ... ----·---------------------------------------------·-------·--------· --· 

• A~Jgnat•tún L 111\'('l'.hil ¡1ur Emhuru.u. La t\N~I ~ pro\ee una asignación mensual a mujeres 
ctnbarazadas que no tengan obra !'>Ucial. a partir dt.: In doceava selll<IIHl de geswción ------------·-·-----

En sept iembre de 20 l-1. ~1 Gobierno amp lio el ~istcn1a de seguridad ~ocial para cubrir a las personas 
que habtan alcanzado. o estaban a dos años de alcanzar. la edad necesaria para percibir dichos beneficios pero 
que no habían apo11ado al ststema por el numero de años requerido. Esta e:o.tensión contribu}ó al aumento 
promedio del 30,5°o en las jubilac10nes dura111e 2014. Ver "La Economía Argentina-His10na) Antecedentes 
Económ icos-E:.I Gobierno de M acri: 20 15 hasta la Fecha."------------------------------------------------------------------

El ststema de seguridad -.octal argentino tnclu) e a'>imi ... mo los siguientes programas Je desempleo --·---

• seguro de desc::mpleo quo: pro\ ec bendictos por un tea 'a o mcnsu~les a empleados despedidos ) 
sus Jcpendiente~ qut! cumplen ciertos requisi10s:: ----·-------------------------------------·--·-·------------

• el programa Jelh de ll og.ar. pntrocinado por el 13nnco Mundial. que tiene por objeto bridar un 
benelicio económtco a los jefes tk hogar desempleados a camb10 de un serviCIO comunitario. Los 
benelic~arios dd Pmg.rama Jde'> de llogar pueden optar por un nue\O plan llamado Más ) MeJOr 
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Lmpleo, as1 como por los programas S~.:g.uro de Capac itación y Empleo, y Programa Familias por 

1 a lnc 1 us i ón Socia l. ---------------------------------------------------------------------------------------------------

Actualmente. el '>l::.tem.l n.1uonal de la 'eg.uridatl ... ocial e~ tinam.iatlo principalml!nte por los siguientes 

i m pue~to~ -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• cargas soc1ale~ ::.obre lo~ -,alano'> de los empli.!ado:> (genl!ralml!nte del ll 0 o para lo:> empleados> 
de entre el 17° u ) el 2 1° o para lu~ empleadores. dependil!ndo de la l1n~.:a o e negocio~ del 

e 1 n p lead or; -------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• aportes obligatorios de los empleado~ al lnstituro :\acionul de Servicios Sociales para Jubilados y 
Pen:>ionados (tll!l 3° o de los salarios de los empleados):-------------------------------------------------------

• la obra social del empleado en ba:,e a .,u ~alario (3°o para empleados) 6°o para empleadores);}----

• monotributo (en que lo~ mOIHo-. '>l' detl:rm innn en forma individual de acuerdo con categon as de 
mgresos para di f'erellte~ act ividadl.!~) -----------------------------------------------------------------------------

Otros mgresos fiscales actualmente as1gnado., para cubnr los costos del sistema de la seguridad social 
i nc lu) en los s 1 gut entes: -------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• J>s. 120 millones dl! ill~ 1ngre~os d\.!1 1111puesto n In-. ganancias mas un 20°o ad icional de lo:. 

1ngresos dl'lt 1 11p lte~w a IH'> ~HIIitnct< l '> que t' .\ccdan Ps. '\SO 111 iliones:--------------------------------------

• 1 1 o,o de los mgr~·-,o.., del 1 \' .-\. --------------------------------------------------------------------------------------

• 1 00°o de los mgre~os de los impuesto.., sobre el gasoil. 1-.erosene ~ gas natural comprimido ) 21 ° 'o 
de lo~ i mpue::.to'> u la nafta ) ga~ natur.al. -------------------------------------------------------------------------

• 70% de los ingrC$OS del munotribu10;) --------------------------------------------------------------------------

• 30° o de los mgrl!'>O'> bruto~ de pm iliÍiiH.:ione~. -----------------------------------------------------------------

Hasta hace poco tiempo. d l5°o del total d~ ingrl'so~ tributano., -.ujetos al régimen tle coparticipacion 
era tambtcn retentdo por el Gobterno para financ1ar el ::.1stema de la segundad soctal. Ver "Relaciones Fiscalc::. 
con las Prov mcias- Trans fcrcnc tas de 1 ngresos ... -------------------------------------------------------------------------------

Evuluc:iún de los ln,l!,n!SU.\ ,. Guslos de lo Segllridud Soc:iul -------------------------------------------------------------

f:ntre 20 JI ) 2015, el Sistema de la :,c:gundad social redujo '>u ~upl!rá\ it de Ps. 16.200 millones a un 
déficit de P~ 3--12.2 míllonl''> L-;tt: .wmento en el Mtictt ::.e Jebio pnnctpalmeme a un aumento neto en lo~ 

gastos de la segundad -.~Ktal IJur.mtc este penodo. Jo-. gasto~ de la ::.egundad social aumentaron un 255°o. 
pnnctpalmente como re:>ultado de un aumento l'll d número de bl.!ncticíarios ) el aumemo automatico en los 
bene licios pro" b tos con ti.)l'mt• a 1 il Ll') de ivl O\ altdad Prev 1s1 o na l. ----------------------------------------------------------

Ingresos de la Segundad Suc:wl. ~·n 2011. lo::. ingreso'> de la seguridad social aumentaron un J3,9°o 
comparado con 2010. de Ps. 102.500 millonc ... en 2010 a Ps. 137.200 millones en 2011. principalmente como 

resultado de un aumento en lo::. salarios nominalc'> pagados a trabajadorc::. registrados en el sector formal de la 
economía En 2012, los mgrec;os de la segundad social aumentaron un J 1.0°o comparado con 2011 de 
Ps. 137.200 mi llones en 2011 a Ps. 179.800 nullone::.. pnncipalmcnte como resultado de un aumento en los 
salanos nom1nalcs y en el n(tnH~ro de trabajatlor~·::. registrados. Cn 2013. los ingresos de la seguridad social 
aumentaron un 31.3°/i¡ comparado con ~O 12 tk Ps. 179.800 111illones en 20 12 a Ps. 236. 100 millones. 
principa lmente como resu ltado de un aumento en los salarios nomina les y en el número de trabajadores 
registrados. f:.n 2014, los ingresos de la '>eguri<.lnd social aumcnraron un 30.3°1o comparado con 201 J de 

Ps. 236.100 millones en 2013 a Ps. 307.700 mtllones Ln 2015. los ingreso~ de la segundad social aumentaron 
un 35,6° o comparado con 201 1 de J>::.. 307.700 millones a Ps 417.100 mtllone~. -----------------------------------------
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Costu~ Je la Seguríducl ,)'oc/U/. La L~) N 26.-1 17 !'u..: S<Hll' ionada en octubre de 2008 para atender la 
movilidad de las pn:stac1one., del rcg1men pre\ i ~ iona l público. L-;ta k) g;~rantiLa una jubilación mínima. que es 
ajustada '>elllt'!>Lralmcnte por rel~renc1a " lo~ L,unblth Cll L·l índiLe de 'ialarios publicadu ptlr t:!l INDEC ) los 
ingreso-. tribuwnos En 2011. lo~ ga.,Lo::. de l,t ~cgundad '>OCtal aumemaron un 33.0°o a p., 175 100 millones 
como re~ultJdo de mas aumelllth en lo~ pago~ " los JUbilados 1- n 2012. los gasto:-. de la seguridad social 
aumentaron un 35.1 "'o a p., 236.500 nllllonc ... pnnc1palmen¡c como re-,ultado de aumento-. en los pagos a los 
jubilado'> [n 2013. los ga\lu' de la ~l·guridad 't,c ial aumentaron un 33.1% a Ps 31-1.800 millones 
princlpalinL'Iltc como resultado dL' aumento~ en lo'> pag(l~" los jubilado-,. l.n 2014. los gnstos de la seguridnd 
soc1al aumentaron un 35.l"o a p.,_ 12:'.10llnllllul1\.~' pri1H.:ipalmentc como resultado de aumen tos en Jos pagos a 
los JUbilaJo.,. ~n 2015. lus ga'>li.h dc la wgundad ... uual nument<lrl.lll un ~9.9° o n Ps. 'i52.600 millones 
princ1palmcllle comu re:.uh,tdo J~: aum~:ntth en l1" ¡Mg_o-." lo'> jubti.~Llo~ . ------------------------------------------------
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DE UDA DEL ~ECTOR PÜBLICO 

Pa nora ma Cenera 1 ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

A menos que se especitique otra cosa. todo~ lo~ momos de los títulos valores pendientes de la 
República mcluidos en esta sección ··Deuda Pública" fueron calculados al JI de diciembre de 2015 . ----------------

La deuda publica bruta total de la Rio!publica con-,i'>te en deuda denominada en moneda extranjera y 
deuda denommada en pesos adeudada directameme por el Gobierno ~ en deuda ind1recta consistente en 
garantías dd Gobierno de obligac1onc~ de otr,¡~ 1nstHUC1onc~ públicas nacionales. las provincias (inc luyendo la 
C1udad de Bueno~ A1res¡) en tidade~ del :-.~.:c t or privado. No incluye deuda directa de las provincias u otras 
entidades qu~.: no está g.arantizatln por el lrobiemu Salvo por lo indicado. la lleuda denominada en moneda 
e\tranjera ~ la deuda denominada eu p~.::-.o-. comprentlcn deuda l'n situación de pago irregular ) deuda en 
s1tuac1ón de pugo normal (mclu~endl) la Deuda \Jo CanJeadn). La Dl'uda No Canjeada mclu)e el capnal impago 
más los Intereses de\engado::. e impagos a las ta-,as COlllractuah.:'> hasta el 31 de dic icmbre de 2005 más intercses 
punitorios o compensa torio~. Al re~oiH'r lo::. lillg.ws pendiente:; con l o~ lro!douts conforme a la Propuesta de 
Pago. la República tomo en cons1dcración los 1111erest's de' engados luego del \Cncirnicnto originalmente 
programado de cada ~ene de título~ valore:, en snuacion de incumplimiemo. as1 como los intereses punitorios 
Para información relat1vn a la Propue~tn de Pago de la República para cancelar todos los reclamos respecto de 
la Deuda No Canjeada. ver '·Deuda del Sector Públ ico-Proccdimientos Legales."'--------------------------------------

Al 31 de dicu::mbre de 2015. la Deuda '\o Canjeada. tal como se encontraba registrada en las cuentas 
públicas del \lt inisterío de Hacienda. ascendía a USS 6.100 millone) en concep10 dc capital vencido y capital no 
vencido. --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

La deuda publica bruta total de la Republlca. inclu)endo la Deuda 'o Canjeada. para los años 2011 a 
20 1 5. fue -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• U$S 197.200 mi llone-., al :ll d.: d ic 1 embr~.: de 20 1 1: ------------------------------------------------------

• l. S~ 216.000 nllllones al 31 d1. thut'mbre de 2012. -----------------------------------------------------

• U$~ 22.1 .-IOllnll llnnes al J 1 d~.: diciclllbn.: de 2013: ------------------------------------------------------

• USS 239.300 millones al > 1 de d1ciembre de 20 1-t: ~ ----------------------------------------------------

• U$S 2<10.700 mi llones al 31 de diciembre de 2015 . ------------------------------------------------------

Lna porción significati \ a de la Deuda No Canjeada estaba sujeta a procedimientos legales en 
tribuna le~ de varias _iurisdiccíone:. intt'rnacionalt>~ ~ :,e han dictado sentencias monetarias contm la República en 
muchos de e~os procedimienros. L~tas ~entenc 1a~ monetnria~ incluyen intereses pun itorios e intereses sobre los 
intereses dependiendo de la legis lación aplicab lc de cada jurisdicción. Una porción s ignificativa de la Deuda No 
Canjeada fue cancelada luego de la Propuesw de IJago de la Rcpublica.----------------------------------------------------

Al JI de dic1embre de 2015. la deuda publica bruta total de la República era de USS 2<10. 700 millone~. 
La deuda denom inada en pesos ascendía a Ps. 960. 100 mi llones (U$S 73.900 millones), lo que representa el 
30.7% de la deuda publica bruta 101al de la República. dt> la que el ó.7°o COITesponde a deuda ajustada por d 
CER. La deuda dem.>m•nada en 111oneda t\tranjera <t'iCtmlla a l 'SS 16ó SOO millone'>. lo que repre~enta el 69.3° o 

de la dt>uda publlc,1 bruta total de 1.1 Repubht".l de la que el -t:\-1° o .,e .:ncontraba en poder de varias entidades 
de 1 ~cct o 1 pub l1 e o.-------------------·--------------------------------------------------·-----------------·----------------------------

Al 3 1 de d1c1embre di.' 201 ~. la dctlllii publica bruta wtal ( 111clu~ en do la deuda en mora ' la Deuda '\o 
Canjeada) por tipo de <ICreedor era la '>lgu ienl\.'. -------------------------------------------------------------------------------

• 78,0% de la deuda públ ica bruta total. o U$S 1 S7.700 millones. consistín principalmente en títulos 
público!>. Prestamo::. úaramiLado~ '\ac1onalcs. adelantos transitorio~ del 1:3anco Central ¡ pagare~ 
en poder dl' \arias enudade:. del sectOr publico. lllclu)entlo el Banco Central, el FG~, la A SI:.~~ 
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el Banco d~ la Nacion -\rgentina. la que llnman.:mos ··o~uda Pública con Organi~mos del Sector 

Público N ac iOn a l.·· --------------------------------------------------------------------------------------------------

• :l0.7°·o de In deuda publica bruta total. o USS 7-1.000 millones. se encontraba en poder de 
acreedore'> que no :.on organismo., del ~ector publico ) otros acreedores u otros organismos 
oficiales. la que llaman:mo~ conjuntamente ··Deuda Publica con el Sector Privado." -------------------

• 1 ::!.0% do.: la deuda pública bruta total. o LSS :?tJ.OOO millones consisua principalmente en 
obligaciones adeudadas a organiLaltones de crl!dito multtl,uerales como el Banco 'v1undtal. el BID 
) el CAF. ,1:.1 como deuda con cl Club de Paris. la qu..: llamaremos .. Deuda Pública con Otros 

A e reed o res.·· ---------------------------------------------------------------------------------------------------------

Al 31 de dictembre de 201 5. la Lkud;t publica bruta total (indu~endo la deulla en situación de pago 
Irregular) la Deuda No lanjeadaJ por tipo Jl· uhtrumeutu era la siguiente: 70.8°o. o L $S 170.400 millone:. en 
bonos. 13,8° o. o LJSS 33.200 millone~ en aLklante~ transitorio:- del Banco Centra l ¡ letras del tesoro~ 12,0° o, o 
U$S 28.900 millones en prcstamo~ de pre~tamistns multilaterales 1 bilaterales; 2.5% o U$S 5.900 millones. en 
prestamos <.k bancos comerciale-. ) proH.·edores: ) 0.9°o. o LI)S 2 lOO millones en Préstamos GarantiLados 
~acionales (luego de lo-. canjt.>:. d<: lo~ Pre~t,uno~ GarantiLado~ :-Jacionalc~ que tuvieron lugar en octubre 

de 2009. Ver ·'-AdminiStración do.: la Deuda luego de la Cri'>i~ d..: D<:ulltt de 2001 - 0 tras Reestructuraciones) 
Operaciones de Adm in ist rae ión de !'as i vos .. ) -----------------------------------------------------------------------------------

Al 31 de dictembre de 2015. la lleuda en situauon de pago irregular (cxclu) endo la Deuda o 
Canjeada) asco::ndta a USS 10-l .¡ millone:,. o 0,0-l0 o d<: la deuda pública bruta total, de los cuales U$S 
60,5 millones correspondían a la d<:udn en situaci ón ele pago irregular aún no vencida y U$S 43,9 millones 

correspondían a la deudn en mora suJeW a reestructuración o en mora -----------------------------------------------------

Entre 201 1 ) 2015. el Gobierno tonw llinero en prc>tamo contra las reserva~ internacionales de libre 
disponibilidad del Banco Cemral para financ iar el repago de la d~:ude1 pública. Med iante un decreto de 
m:cesidad > urgencm ele 201 O. se c>tnblecio 1.' 1 1 \1ndo del 13iet:ntenario para el Descndcuclamiento para financiar 
el repago lle la lleuda COil acn:edore-. privaÚO'> ;\denla:-.. d llaneo Central anticipó fondos para pagar la deuda 
con instituciones tinanctera:, mtenl.lcional<:-. ~ acn:edon!'> bilaterales dc.:l ~ector oficial. Por cada monto prestado, 
el Banco Ccmral recibe una letra del te~oru a 1 O af\o::. intransferible. Ver ''Sistema Monetano-Moneda 
l:x tranjera ~ Reserva'> 1 ntemac i una le-;:'' ------------------------------------------------------------------------------------------

En el cuadro a conwluacion :.e indican lo'> monto!> prestado:. por d Hanco Central especilicamente p<lra 

financ1ar el repago de la deuda publica para ~~~~ penoJo., indicados. ------------------------------------------------------

Pago~ a organismos 1llic1ak, 
Fondo dd Blccmcnanu p.1r<1 él 
!Je,endcudallllt:nlo. 
Total 

2011 

U'S'i 

U\\ 

P rl-\tamo~ del Banco Cen tral <ll Gobierno111 

(en m ilc\ dl' m ilion e\ dt• dóla re~ cstadou n idcnscs) 

2U I 2 2U I J 2014 

2.1 U:!.~ 2.1 U$~ :u U$S 3.0 

i .5 5-. i 7.1 7.9 
'-l.b l )\ 7.X l \) Q.¡ L$S 10.9 

2015 

U$S 

tO,b 
U$~ 10.6 

( I J No se lllclmcn los addaniu' tr;m>llllntl\ ~Hillllllcda Jo,·;d n:ailtad'" 1wr d llancu l cn1ral al (lohlcnlu ···-·-·-·-·············--···--·---·---·--
Fuente· MllliSICrl\' de Hacl~:lld:t .................................................................................................................. - ·-···--······-·-

A nteceden tes de la O e u da ---------------------------------------------------------------------------------------------------------

1 n 1 r udtt ~·e t ón ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

PerióJicamentc.: la Repubh1...t reahta operacione~ do.: reestructuructon de lleuda de acuerdo con el 
Aniculo 65 de la Le) N 25.156 ~ otra kgi'>LH.:ión ap iH:able. Durante los últimos 23 año!>, lu República ha 
celebrado tres reeslrucwrac ione:, <.h: la dt'udn e \lema e i ntl'rlla ...:11 situac ióll de im.:ump 1 i miento: e 1 Plan Brad;. el 
Canje de Deuda ele 200) ) el Can¡ e de Lkud<l dt: 201 () r 11 200 l. 1.'11 un e:, fuerzo por e\ itar el clefault. la 
Republica lle ... o a ~ab1l un canJI! 'oluntariu. ll,unadu el .. \lega l anje:· lll' lo!> titulo:. publico~ existentes por 

150 



nu~\OS bono~ con 'cnctnlletllos ma.., largo' 1\l\> ub~twH-.:. ~1 cank de deuda '>O lo produjo un ali"io temporario} 
no logro comenl.'r la escalada l.'n lo-, lOstos d~ l.'ndeudamienw dd uobicrno 1 n 201-L la R~publica llegó a un 
acuerdo con los mt~mbros del Club de Pans, un grupo de acreedores del sector olic tal, en relación con la deuda 
pendicme adeudada a los miembros del Club uc l>ans que habia caido en situación de incumplimiento durante la 
cns is económica d~ 200 1-2002. V t.:r '" Antt:ct:dente::. u e la [)~u da Club de Paris ... -----------------------------------

El Plan 8rad1. En abril de 1992. la Republica anunció un acuerdo de refinanciación conforme al Plan 
Brad.> en relación con d-.:uda n medi,mo) largo plato adeudada" bancos comerciales. El Plan Brady- --------------

Brad) 

• se aplicó a un estimado de U$S 28.500 millones di.' deuda, incluyendo un estimado de U$S 9.300 
millont.:s de intereses en mora. [sil: monto representaba más del 96°o de la deuda con los banco'> 
comerciales pendiemc ~n ese momento. ) ----------·------------------------------------------·-----------------

• aplicó una reduccion de apn.>\imadamente U$S J.OOO millones en el monto nominal de la deuda 

de la Repúb 1 ica ck:nom i nada en moneda ex trnnjcra. ---------------------·-------------------------------------

Para un comentario m:~n.:a del Plan Rrad;. . \l.'r ··- Ree-,tructuraciones de Dt:uda Ant~nores-EI Plan 

( 'nm de Oc!udu de! }1/0 l . ( 'un¡e de Oi!uda ele .'005 , . c·w,¡e eh !Jeudu de JO 1 O-------------------------------------

El 24 de diciembre de 200 l . el Gobiemo {bajo la admini~tración temporaria del Presidente Rodrigue? 
Saá) declaró una moratoria respecto de una parte signtficativa de la deuda pública de la Republica. El Presidente 
Duhalde, su sucesor. contirmó la moratoria cuando asumió ,,,río!> día::. má" tarde La Le) de Emergencia 
Publica. sancionada el 6 de enero de 2002 (que ha s1do prorrogada hasta el JI de diciembre de 20 17). autoriLó 
al Gobierno a adoptar las medidas necesarias para crear la5 condiciones para la recuperación económica y 
reestructurar la deuda púb 1 ica de la Repúbl ica. ---------------------------------·-----------------------------------------------

El 6 de lebren.> de 2002. el Gobterno ~m111o el Decreto 256. que olicialmente suspendió los pagos 
respecto ele la deuda pública dl' la Republica) autorizó al Mtni~teno de Hacienda a encarar la reestructuración 
de estas obligaciones. Posteriormen te, el Gob i<!rno emitió la R~!>O iución N° 7J (abnl de 2002). la Resolución N 
350 (septiembre de 2002). la Resoluc ión N° 449 (octubre de 2002) y la Reso luc ión N° 158 (marzo de 2003). 
conforme a las que se detinto 1 11a~ prec isamente ~·1 alcance de la ~u:.pensión de los pagos de la deuda. Como 
r~sultado de estas medidas. el (Jobicrno continuo cumpliendo wn su<. obligactunes de deuda con los siguientes 
acree dore~. ---------------------------· ---------------.---. ------. --·--· --------------------------.-------------------------------------

• organ i~n 10~ mul ti latera l e~. - ------------------------------------- -----------------------------·----------------------

• acret:dores que aceptaron la pesilícaciún tle sus Pn:~tamos Garantit,ttlos por la \Jac1ón: ---------------

• tenedores de nul'\OS bonos (como los Boden) emuidos luego de que el Gobi~rno anunciara la 
suspens ton de los pago~ de la deud;t: ) --------------------------------------------------------------------·------

• alguna:. otras categorta'> de deuda pub ltcn. -----------------------·-----------------------------------------------

Canje de Deuda de 1005 Cn 2005. el Gobierno ofreció reestructurar la deuda públtca e~terna e interna 
afectada por la moratoria de 2001 mcdiame una ofi:na de canje. l-.1 Canje de Deuda de 2005: -------·-----------------

• alcan7ó a aproximadamente USS 81.800 mi llunes de deuda en si tuación de mcumplimiento 
(incluyendo el ' alor nominal de los u tu los valores elegibles} los tntereses devengados)' vencidos 

acumulado::. al JI d-.: dtciembrc de 2001 ):------·---·-------·-------·--------------------------·------------------

• nu reconoció l o~ in tere~es devengado~~ vencidos <lCtllnttladus en tre el 31. de diciembre de 2991 y 
el J 1 de diciembre de 2003. que hubieran aumentíltlo el monto dt: esta parte de la deuda a por lo 
meno!> 1 02.600 mi llonc~: : --------··-------------·------·---------------------------------------------------------
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• resultó en la oferta de lllulos 'alore:, por un 'alor total de aproximadamente U$S 62.300 millones. 
lo que repre!>eniO un 76."2° o del 'alor towl de lo-. tnulo:, elegibles.------------------------------------------

Para más informacion acen.:n tkl Canje d~: lkuda de 2005. ver ··-Administración de In Deuda luego 
<.k la Crisis de Deuda de 200 1 Canje de Deuda Je 200~ ·· -------------------------------------------------------------------

Canje ele Deuda eh• 2010 E:l 30 de abril de "20 10. la Republica amplió una invitación a reestructurar 
deuda (la '"Invitación de Abnl'") a los tenedore:, de J.¡C) diferente~ series de títulos valore:, respecto de los que 
había ca ido en Jejault en "200 1 para canjear dicha deud.t por Bonos Discoum 2033 C:W 1 0). Bonos Par 2038 
(2010). Bonos Globales 2017. \ ,1lores , egociables Vmculado-.. al PBI 2035 (2010) ). en citmos casos. un pago 
en efecti\o. En diciembre de 201 O. la Republlca reabnó la 111\ itación de Abril en el mercado interno (la 
··lrl\itación de Diciembre"),) la 111\ itación de Dic1embre cerró el 31 de diciembre de 2010. De acuerdo con un 
compromiso contractualmcluido en los tnulos \alores emitidm en el Canje de Deuda de 2005. que otOrgó a los 
tenedores de dichos litulos valores el derecho a participar en cualquia oferta de la Repub lica para recomprar. 
canjear o modificar cualquier Deuda No Canjeada. los títulos vn lores em itidos en el Canje de Deuda 2005 eran 
elegibles para participa¡ en el Canje de Deuda 20 1 O. 1 1 monto total elegible de títulos valores en default 
ofrectdo en el Canje dt:: Deuda 2010, inclu¡t:ndo la 111\ iwción de Abri l, la Invitación de Diciembre y la oferta 
realiLada por la Republica en Japón en forma ~lnHiltflnt:a con la lm itación de Abril, ascendió a 
aproximadamente U$S 12.-tOO millones. lo que repre~ento aproximadamente el 66.2° o del monto total elegible 
de los mulos valores elegibles Como resultado de los Canje~ de Deuda de 2005 ~ 201 O. la República 
reestructuro apro,imadamcnte el 92° o de la tkuda en .!etault para los Canjes de Deuda de 2005 ~ 2010.------------

Para m<b inlormac 10n acerca del ( anJ<:' de IJeuda de ~O 1 O. Ver ··- Adm1nistrac1ón de la Deuda luego 
de la Cris1s de Deuda de ~00 1 l an.1e de Deuda de 20 1 O ·· -------------------------------------------------------------------

/?e es r r ucr u rae 1 Ollt!S de De t te le 1 A 111 er 1 orr!s -----------------------------------------------------------------------------------

Club dt! Parí~ . La Republica reestructuró deuda con los miembros del Club de París, un grupo de 
acreedores soberanos. a trnves de cinco acuerdo:. di fe rentes en 1985. 1987, 1989. 1991 y 1992. Durante la cris1s 
de deuda que comenzó en 200 l. la República ca) ó en ~ituación de incumplimiento respecto de su deuda con los 
mtembros del Club de Pan-.. Al 30 de abril de 201.¡, el total de l.t deuda pendiente con los miembros del Club de 
Pans era de USS 9.690 millone-... yue consistta en LSS 1955 millones en concepto de capital. USS 
1.102 millones en concepto de mtere-,e~ ~ US~ 3.633 mtllom.:~ en concepto de intereses punitorios. El 20 de 
mayo de 2014, la Republ1ca alcanLó un acuerdo con el Club de Pans para cancelar el total de la deuda pendiente 
en cinco años. Conforme al acuerdo. la República realiLó un pago de capital mictal de USS 650 millones en 
JU lío de 20 14 y otro pago de cap1ta 1 de USS 500 mi llenes en mayo de 20 15, en cada caso junto con los intereses 
devengados e impagos. l: 1 sa Ido pend iente de\ engn i nten!W'> a una tasa de 1 3,00% anual.------------------------------

Para más inforntacion acerca de la deuda con el Club de París. ver ·· Deuda con Entidades 
F tnancieras - Deuda l3 i latl.!rul ~ DI.! u da con \crl:!l:!dorc' Pri' ados. ·· ----------------------------------------------------------

Banco!> CollllH'I•Ih' ' En 1985 : 198-. l.t Republtcn negoc1ó la reestructurac10n de USS 34.700 
mtllones en deuda con banco:, l.:Uill<.!rciale:, internac10nalc-. Ad..:ma~ de que los bancos extendieron nue,os 
créditos por el monto total de apro\tmadamente U~~ 3.000 nliiiUill'!>. do:, emiswnes de bonos formaron parte de 
esta reestructuración. "m..'H mont!\ ho11d,·· : ··aftl!nlatn·e partictpc~tiun tll\trun]('llt:.." o ··API." Los pagos de 
Intereses a los acreedor~.!!> bant:nrio~ fueron su~pendidos en ¡¡bnl de 1988) reanudados en forma parcial hasta la 
retinanciación de la d<..!uda <1 med iano ) largo plaLo con los bancos comercia les bajo el Plan Brady (tal como se 
dese ri be más abajo). ----------------------------------- -------------------------------------------------------------------------------

El Plan Brcuh. l.n abril de 1992. la Repúbl1ca anunció un acuerdo de relinanciación conforme al Plan 
Brad)' en relación con deuda a mediano) largu pla/0 adeutlada a bancos comerc1alc~. t.l Plan Brady se aplicó a 
un estimado de USS 28.500 millones de deuda. mclu~endo un estimado de USS 9.300 millones de intereses en 
mora. lo que representó más del 96° o de la deuda con los bancos comerciales pendiente en ese momento. El 
Plan Brad) aplicó una reduccion de aproximadamente USS 3.000 millones en el momo nominal de la deuda de 
la Repúb 1 ica denominada en moneda e \tranJera -------------------------------------------------------------------------------
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Más del 96.0°o de la deuua ~:on lo~ b.tlli:O~ comerciales fue rdinanciada conforme al Plan Brad~ El 
Plan Brad~ contemplaba la em1~1ón th: bono~ par. bono~ d1scount ~ bonos a tasa tlotanre o " 1· RB,") un pago en 
efect ivo de U$S 700 millone~ en c<tnje por dt:uJa con los banco'> comerciales pendiente previamente de US 
28.500 111 i llone:; que i nc 1 u 1a U$~ 9 .. 300 mi llone!> di.! 1111 ~:rese!> en mora.-----------------------------------------------------

La Republica pago los Bono~ 11rad) IHt'>W su de/itu/1 en 200 l. Apro\imadamente el 95.7% de los 
Bonos Brad} denon11nados en dolares cstadou111Jen'>es pendiente-.. en ese momento ) el 81.3°'o de los Bonos 
Brad) denomtnado-, en euros pc.!ndlente'> en e~e momemo fueron l.'an¡eado~ en el Canje de Deuda de 2005. --------

A 1 3 1 de d ic icmbre de 20 1 5 · ---- -----------------------------------------------------------------------------------------

• u$S -118.3 míllone\ 11nclu;.endu lil\ llllerese!> dc\ellgados a tasas contractuales pero excluyendo 
los nlterc'>es puniwno'>) de Bono~ Br<ld) par que no habwn sido lllrecidos en los Canje~ de Deuda 
de 2005 y 2010 permanecmn en c1rcu lac1ón;. consisuan en: (i) USS 235,5 millones de monto de 
cap ita 1 vencido ) de capital aún no 'ene ido y ( i i) USS 182.8 millones de intereses vencidos; ---------

• U$S 113.7 millones (indu)endo los intereses devengados a tasas contractuales pero exclu}endo 
los nltcreses punuorios) de Bonos Brad;. discount que no hab1an s1do ofrecidos en los Canjes de 
Deuda de 2005 ~ 2010 pennalk'llan ~n circulación ) consisuan en: (i) U$S 86,3 millones de 
monto de cap ital vl!ncido) no \encido) ( ii ) USS 27.4 millones de intereses vencidos; y--------------

• U$~ 38.6 mi llone<, (inclu\endu lo~ interese~ de\engadus a tasas con tractuales pero exc luyendo los 
intere!>eS punitonosJ de bonos FRB que no habían :.ido ofrecidos en lo~ Canjes de Deuda de 2005 
) 2010 permanec1an en c1rculacion ~ consi!>tian en (1) LSS 36,5 millones de monto de capital 
venCidO: 110 venCidO: ( ii) LJ$~ 2.1 millones de interese!> vencidO!>. ---------------------------------------

Los pagos ele capital y una parte de l o~ pagos de imere!>cs rl!specto ele los Bonos Brady par y discount 
están garanti7ado., Para una de~cnpcion de e-.h>'> LUn\l'lliO!> d~o· ~aranua. \er ·· AdministraCIÓn de la Deuda 
luego de la Cris1s de Deuda de 2001 Deuda GarJIIIIL.ada ... ------------------------------------------------------------------

Administración d~ la Deuda luq~u dr la Crbis d(• Druda dr 2001 -------------------------------------------------------

Cwy e de De u el" de 2 00 5 -------------------------------------------------------------------------------------------------------

El 1-l de enero de 2005. la Repüblica 111\110 a lo:. tenedores de 152 series diferentes de tilulos \a lores 
respecto de los que habm ca1do en dl.!/oul! en 2001 canjear :.u deuJa por Bonos Par 203 8, Bonos Cuasi Par 2045, 
Bonos Discount 2033 ) Valores Negociables Vinl·u lados al PBI 2035. El monto total de t ítulos valores elegibl0!> 
para part icipar en d canje ( inc lu; endo el capita l de los t ítulos valores elegibles más los intere!>CS devengado1. e 
impagos acumulados hasta diciembre de 2001) era de aproximadamente U$S 81.800 millones. El monto total 
eleg1ble de tnulos valores ofrendo~ en el CanJe de Deuda de 2005 fue (en cada caso junto con los interese!> 
\eneldos) de aprO\Imadamente U$S 62.300 millone~. lo que reprc'>enta un 76.2°o del monto total elegible de 

t 1 tul os va 1 ores e le g i b 1 l!:>. -------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Dependiendo Je los titulo~ '<llores oi'reci<.IO'>! el momento Je la oterta. los tenedores de utulos \'alores 
elegible!> que participaron en el CtnJL' 1k Deud.1 de 2005 teruan derecho a rec1bir. en canJe por sus tltulos 
\a lores. di le rente~ comb1 nac ione~ tk lll '>lglllente · ------------------------------------------------------------------------------

• los Bono<. Par 201!! eon veiiCinlil'lllO el \ 1 di.' diciemlm.' de 203/l; -----------------------------------------

• los 13ono<; D1scount 2033 ~.:on \~nc1míento el 31 de diciembre de 20~3: -----------------------------------

• los Bonos Cuast Par 20-15 con' encimiento el JI de diciembre de 20-15: )' ------------------------------

• los Valores Negociab le<; Vi11culados al PBI 2015. venciendo un monto teórico de los cupones 
vinculado~ al PB i nu IIHI'> alla del 15 de diciembre d\.: 2035. -------------------------------------------------
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Hasta el 31 de dic1c.:mbre dt> 20 l-1. los partiClpanh!~ en t>l Canje de Deuda de 2005 tenían derecho a 
participar en cualquier oferta futura de la República par<J rccomprar. canjear o modificar cualquier Deuda No 

e a nJ ea da. -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Cláusu las de.! rccompra obl igatoria exigen a la Rl·públ ica as ignar montos definidos para recomprar los 
bonos emitido!> en c.:l Canje de Deuda de 2005 ) alguna otra deuda. Además. la República está obligada a 
recomprar los bono~ c.:mniJo-. en el Canjt> de D..:udn de 2005 .,i el PBl de la Republica excede un umbral 

prestablecJdo. -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Los termuH>'> d..: ilh tllulu::. 'alores enlltiJu::. l!n el ( .m¡e de Deuda de 2005 fueron lo::. siguientes. ---------

Los Bonos Par 20 3 8: ------------------------------------------------------------------------------------------------------

• fueron emitido-. por un munlO tutrll d..: ~:apita l de li1.S 15.000 millone::,: -----------------------------------

• vencen en 2018: ~ ----------------------------------------------------------------------------------------------------

• de,engan In terese::. a tasa~ liJas que van del l.33°o al 5.25~'o (para los Bonos Par 2038 
denommados en dólares estadounidenses). del 1.20~o al -1,74°;o (para los Bonos Par 2038 
denommados en euros). del 0.2..J0 o al 0.9-l0 o (para Bonos Par 2038 denommados en )es 
japoneses).) del 0.63°o al 2.-18° o (para Bonos Par 2038 denominados en pesos).------------------------

Los Bonos D 1scount 203 3: -----------------------------------------------------------------------------------------------

• fueron em it 1dos por un monto total tk capitu l tk U'i>S 11.900 millones: -----------------------------------

• vencen en 2 03 1: ;r ----------------------------------------------------------------------------------------------------

• de,engan inter<.:!><.:S a una tasa lija del S.2::1°o tparn Bonos Discount 2033 denominados en dólares 
e~tadounidenw-.J. '.ll2°o (pam Bono~ l)iscount 2033 dc.!nominado~ ~~~ euro$). -1.33° o (para Bonos 
D1~count 203.' J..:nominados ~n ) en..:~ ¡.tp\>ncw'>). :- 5.83° o (para Bono~ Dbcounr 1033 
den o 1111 nado~ en pt:'>O'>) ---------------------------------------------------------------------------------------------

Los Bono., C u a~ 1 Par 20 ~ 5 ----------------------------------------------------------------------------------------------

• fueron cm 1tido~ por un momo totnl de cap itnl de Ps. 2-1.300 millones (aproximadamente U$S 
8. 3 00 mi 11 ones); ------------------------------------------------------------------------------------------------------

• vencen en 20'-1 5: ~ ----------------------------------------------------------------------------------------------------

• deH:!ngan intere::.e~ a una ta~a tija del 3.31° o. --------------------- - ---------------------------------------------

Los Valores '\egocwbles Vinculados al PBl 2035 . ------------------------------------------------------------------

• fueron emit1dos por un momo teónco cié apro\lmadam~nte L$S 62.300 millone~: ----------------------

• fueron emitido., originalmente como una unica unidad con los Bono!> Par 2038. Bonos Discoum 

'203 3 : Bono~ e IICI:> i Par 20-15 '>llb\tll'Cil te'>. ---------------------------------------------------------------------

• vencen no 111as al la del 15 de diciembn: de 2035:) ------------------------------------------------------------

• contemplan pago'> respecto de cualqlllcr a1io de referencia determ1nado un~eumente si se dan un 
numero 1k condiCIOile'> relati' as al desc.:mpciio Jd PBI de la Republica en ese.: año: el monto total a 
ser pagado durante la '1genc1a de los \ alorc.!'> '\egocmbles Vinculados al Pl31 2035. por unidad d~ 
Valores egoc1ables \ mculados al PBI 2035. no puede exceder 0.48 menos los pagos realiL.ados 
conforme a los Valore~ '\egociables Vtnculado~ al PB I 2035 emitidos en el Canje de Deuda de 
1005 hasta 101 O. medido~ por un1dad de moneda. -------------------------------------------------------------
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El monto de capit::tl pcnd it'ntc ck todo~ los Bonos l>ar 20JS. Bonos Diswunt 2033 ) Bonos Cuasi Par 
2045 denominado~ en pe~o~ ')1.' aju:,ta por intlactún en ba"c al CER. una unidad de cuema cuyo valor en peso~ se 
ajusta l.'n función de la tntlación de lu., precio" al con~umidor en la \rgenttna. medida por los cambios en el 
IPC. Ver ··Presentación de la lnformacton htad t ~ t tca ~ Otra lnfornw~·tón -Cierta~ Metodologías" y el Apéndice 
A. -------------------..•... -----.••... -------···· .••. ------••. ••••···••• ••••••..•.•••.•••.•••.••.•••••••. ···········--------------

Los tenedores de Bono:, Br::td) ofrecieron Bonos Brad) por un monto total de capital de 
aproximadamente U$S 2.800 millonce:, y €235 millones)- rec ibieron su va lor presente en efectivo del rescate de 
la garantía principal de los Bono:. Brau) . -----------------------------------------------------------------------------------------

Ca11¡e de Deuda de .!0 1 IJ -----------------······················································································ 

El 30 de abril dt' 201 O. la Rcpublil:a lan;o la ltl\ itLtdon dt' \bnl. una uwnacion a los tenedore~ de lo~ 
utulo!> 'al ore~ emntdo:, t'n el CanJe Jt' Deuda de 2005 ~ de 1-10 dtlerente~ ~enes de utulo~ valores respecto de 
las que habta catdo en dejau/1 en 2001 para canJear dicha deuda por los nuevos tíllllos va lores que se indican a 
continuación y. en e iertos ca w~. un pago en e kct i \'O.-----·····-··--······-··---·-···--------·····--------·······---------··---

Los tenedores de tttulos ckgibles qut> participaron en la ln\ttaciún de Abril o en la oferta llevada a 
cabo por la Republica en Japón s inw lt:íneatncnte t:on la ln vitnc iún de Abri l ten tan derecho a rec ibir. en canje 
por sus títu los. dilcrentes combinm:ione'> de lu ~iguiente· ····-··-·····················-----········-··--··········---····-----

• los Bonos Dist:ounr 2033 (2010) wn vencimten to en tliciembre do! 2033 y denominados en dólares 
estadounidenses. euros. yenes ja¡xllleses y pesos:······························································ 

• los Bono~ Par 2038 (20 1 O) con \encimiento en diciembre de 2038 )' denominados en dólares 
estadounidense!>, euros. yenes japoneses )' pesos: ··········----·······--·--·······---------·····-··-··-·····--· 

• los Bono~ Globales 20 17 con 'cm. un tento .:n 20 17 ~ denominado~ en dólare::. estadountdenses. } ··· 

• lo~ Valores Negociable~ Vinculmlo~ al PH I 2035 (20 10) que vencc:n no más allá de dic iembre ele 
2035 ~ denon11nado~ cn doli\rt:~ t''>tadountden.,es. euro'>. yenes Japoneses~ pesos. ----·---------·····-·· 

En dtctembre de 20 1 O. la Republtca lanzó Id Invitación de Dictembre como una rcapertura de la 
lnvitacion de Abn 1 en el mercado in terno. l.a In\ itación dl: Diciembre cerró e l 31 de dtciembre de 20 1 O. ----·-----

Lo:. tencdorc:. de tuulos elegtble::. <.JUl.' panictparon en la lll\ itación de Diciembre tentan derecho a 
recibir. en cauj e por sus tttu lo'>. di rercnll'S combtnac iw1e'> tk lo sig.u H.:n te:----·····--··········-· ·--·······-····-········-· 

• U o no'> Discount 2033 1201 O J denomtnado'> en dol:lres C'>tadounídenses ) peso~: ···········-·-··········· 

• BonosGiobales20 17:y-····································································· ·············· ········ · 

• Valore~ egociables Vinculados al PBI 2035 (2010) denominados en dólares estadounidenses)' 
pe sos. -· ----------·--·-· · ·-· -------· ·---·-· · -· · ·-·-·-· ·-----· ·-·---·-·-··· • · · ·· · · ---·•· • · • · · · · ·· ·•· ··-• · · ·· · ·· · · · · •• · •• •• 

Los términos de los títulos' al ore~ emitidos en d Canje de Deuda de 201 O eran los siguientl:!s: -··········· 

Lo:, Bonos Par 2018 (20 1 0) : ···················-········································································· 

• tueron emitido::. por un monto total de captt,ll de apro\lmadamente LSS 2.000 millones: --··-······-· 

• vencen en 203 S: ) ············································································-······················· 

• deH!ngan inten:scs a ta ... a-, liJa" que \an Jel 2.50<>u al 5.25<>o (para Bonos Par 2038 (2010) 
dcnomtnauo~ en dolar~·., ~stadouniden~es). del 2.26° o al "'.71°'o (para Bonos Par 2038 (20 1 0) 
denominado~ en eurt>~l. del O.·l :" 0 u al 0,9-l"o (para lh>tHh Par 2038 (20 10) denominados en )elli:!S 
japonese:, J ) del l. 18° u al 2.--1811

" (para ButH>'> Par 20 .IS 120 1 O l Ot'nominadtl~ en pesos). ·•····•··•··•·· 
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Lo~ Bono~ Dt~~:ount ::!033 (:!O 1 O). -······--·······································································-·--·· 

• fueron emitido~ por un monto total de ~.:apnal J~: apro,imadamente USS 3.-tOO millones;······-······· 

• vencen en 20 3 3 : ) ··-------·-···--·-·-··-·-·--···----·-···-----·-··------··------···--------------···-··----······---

• devengan intereses a unn tasa fija del 8.28°'o (para Bonos Discount 2033 (20 1 0) denominados en 
dó lares estadountdense~). 7.82° o 1 para Bono~ Discount 2033 (20 1 0) denominado~ en euros) . 
..t.33° o (p<lra Bono~ IJi~count 2033 (20 1 O) denommado~ en ~en~:., japone~es) ) 5,83~o (para Bonos 
D iscou nt 203 3 ( 20 1 O) d~.·num i na dos en pe~os ). ----·--·----------------···-··-·--·····--·-··-------··--------·--

Los Bono!) Globales 20 17: ·····----···-·····--·-·····-----··--------···--------------------------------------------------

• fueron emtttdO!) por un mo11to total de c.tpital de apro\Jmadament~: US 950 millones:··-----------·--

• v~:11cen en 2017:: ····-·-·-···-·--········-------······--·-··---····--······--·········-········-·---····-·----·--·---

• de\ellgan llltet-e:-.~.·~ a un.t líl::.a lijil del !!. 7'" o. ----···-- ---·····- - --·····-----·--·------··-------·-·------··------

Lo~ Valoró egoctabk~ \ tn~.ulado-. ,11 PR 1 203 5 t:W 1 O):-----------------··---··---·--··-···-·---·------·--·--·--

• fueron emitido!) por un monto teorico tk apro:-.imadamente USS 12.200 millones: --·-······-····---··· 

• vencen no más a llá del 1 'i de dil.'iembre de 2035: y -------··-----··-·------·-·-------··------···----·····----· 

• contemplan pagos respecto de cualqutl'r año ue referenc ia determinado únicameme ~i se dan un 
numero de condiciones r~.•lativns al desempeño del PBI <.k la República en ese año: el monto total a 
ser pagado uuraJJte la 'tgencia ue lo., Valore~ egociables Vinculados al PBI 2035 (20 1 0). por 
unidad de Valore~ i'<egociables Vinculndos al Pl31 2035 (20 1 0), no puede exceder 0,48 menos los 
pagos realizados conforme a los Valores t\eg.ociables Vinculados al PBI 2035 emitidos en el 
CanJe de Deuda <.h.: :2005 hasta 201 O. medidos por unida<.! ue moneda.-···-------····----·--·---·--·--·---· 

El monto total de títulos \a Ion!!) en de/uull elegible:> ofrecido en el Canje de Deuda de 1010 ascendió a 
aproximadamente l.J$S 1:2.-100 millonc-., lo qut' rl'pre~entó \lpro\JJn<tdamentc d 66,2°o del monto total elegible 
de los l Jtul os va lores e lcgi b le:>. ----····· -------···---··-······-···--·-··--··-····-··--··--··--·-·-··---·--····--····-·--······-··-· 

lm·uucwn ¡wra fu, IJ, 111< 1\ /Jrad\ · ·-··-----····------···------····------··-------··-·-----·--·----·--··-----··--··--·-··------· 

Durante dtciembre de 201 O. la Republtca anuncto una trl\ itactón a los tenedores de los Bonos Brady. o 
la "lnvnactón Brad) ·· para ufrecer ..,u.., Bono'> Brad) en canJe por una combinación de Bonos Discount 2033 
(2010), Bonos Globale5 2017. Valore!> "Jcgociable:> Vinculndo~ al Pl:31 2035 (1010)! un pago en efectivo La 
lm itactón Bmd) estaba. no obstante ~UJCta al reqtusllo de que la Corte de Apelnctones confirmara el fallo del 
tribunal inferior permitil.:ndo In liberm: ión, ltqllldaciútl: trans l~ rencta de los tenedores oferentes del producido 
de la garantía de los Bonos Brau) ofrecido~ . 1 1 20 de ¡ulio dt· 2011. la Cort\! de ApelaciOnes recovó la dectstón 
del tribunal inl\!rtor. Como re!>ultado di.' ello, 1.'1 5 de agosto ue 2011, la Republica canceló la Invitación 13rady 
sin aceptar ningunn oferta. 1 odas la~ oti;:nas (Onforme a la Invitación Brad) fueron automáticamente 
cons tderadas rechazada!). ---··----•••• ··---··-····--·· -·· ·· •·• ····· · ·•• ••· ·•·· ···-·· ·-·--·-· ··· ··--·--·-··-··--·----·-·--------------

Litig io~ Pa ri Pass u -----· ----· ·-··---·-· ····------· ··-·----••· ------• ---·-···-··--·--·-------------·-----· --··----···--·--·· ··· --··-·· 

Luego del dejc111lt de la Repúbl ica respecto de su deuda a fines de 200 l . algunos de sus acreedores 
iniciaron numerosos ju tcios en di!>tinw~ JUrt'>dtccwncs. inclu}endo los 1-.)tados l.Jnttlos. Para má:> información 
acerca Ul.' los IHtgtos en los L~tado~ l nido~ JJH:lu:~·ndo l1.1' ltttgtth /Jc/1'1 pa1.111 :- la Propuesta de Pago de la 
Republica para cance lar lu Dl.!uda No t ·anjt:uda. H~r "DI.'uda del Sl:'ctor Público- Procedimientos Legales."······· 
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Oc u d ;1 1 n di rert a ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1:.1 Gobierno g.1rant ila, en l~>rma total o parcial. los pagos de capital o Intereses de ci~.:nas obligacione~ 
de deuda de la~ prov1ncias 1 otro~ elltes nalionule~) privado~. l na parte de esta~ garantía~ del Gobierno estcí 
garantizada con lo~ activo~ o impuesto' a ..:obrar po1 el Gobienw. ----------------------------------------------------------

Al 31 de diciembre de ~U 15. el vobienlll garantizaba obligaciones de terceros por un monto total de 
LS~ 2.500 n11llone~ tmclu)endo capuall: mteres1."> \encido5) en comparacion con LSS ~.800 millones al 31 de 
d ic1embre de 20 1-1, que cons isuan en la~ siguiente'> obl1 gac 1one., -----------------------------------------------------------

• USS 1.600 millone~ de deuda pro• incial (incluida la Ciudad de Buenos Aires). toda la cual fue 
garanu zada con act i' O'> del e m i~or: ------------------------------------------------------------------------------

• US 900 mlllonc~ de deuda adeudada por ¡;:ntidadcs del sector publico distintas del Gobierno 
(como e 1 !3anco de la t\ a e ión Argentina); ) ---------------------------------------------------------------------

• U$S l<-1.2 millone~ dl' deuda de emidades del sector privado: ninguna de estas deudas fue 
garanlllada con act i H>'> de la Re pub lu:a -------------------------------------------------------------------------

El 1 O de m a) o de 201 O. l'l Gobierno crcú un progrnma fed..:ral para la refinanciación de la deuda 
prov1ncial. Ver "Finanzas del Sector Pt'1blico Relaciones Fiscales con las Provincias.''-------------------------------

De u d n Garantizad a -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Alguna!> de la~ obligacwne-. Je deuda del úobH.Tno \!'>tan g.aranlllada:. por prenda:. sobre activo~ 
esp~!cdicos, incluyendo impue~to~ n cobra1 :r otra~ lorma::. de garamía. 1\ continuación se describen esto!> 
con ve 11 i os de gara 11t1 a:----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Pre!>twno.l Curanfl::ado., \ cll·iuna/t>.l. 1 -.ro::. prestamos lknom inado~ en pesos están garantizados por 
una prenda sobre la porcion del úob1erno de.: lo:. mgre~o:-. d.:ri\ildos del unpueslo sobre las lransaccione!> 
financil!ras ~ los I mpuesto~ coparticipable!> (los impuestos que el Gobierno debe coparticipar con las provincia~ 
conforme a la Ley di! Coparticipación de 1988 ). /\1 3 1 ele diciembre de 20 15, d monto de cap ital pendiente de 
los Préstamos Garantizados era de aproximadamente U$S 2.100 111illones. Ver·· Administración de la Deuda 
luego de la Cnsis de Deuda de 2001 Otras Reewucturacione::.) Operacione!> para la Gestión de Pasi\os.'· ------

Bono:, Broc/1. El total del momo di! capital de los 8ono., Brad) par ) d1scount está garantizado. en el 
caso de los bonos denominados en dólare~ estadounidenses, IX>r un bono cupón cero del Tesoro de los Estados 
Unidos y. en d caso de los bono'> tlcnominndos \!11 euros (que eqwban origina lmente denominados en marcos 
alemanes) por un bono cupón cero .:mitido por f..reditumrulrjur ll 1edaaujhcw (el banco de desarrollo aleman). 
La garantía de estos bonos no puedl' ""'r utilizada IM~ta la lecha de \Cnc1miento de los mismos en 2023. Al 31 
de d1ciembre de 2015. el 'nlor de la garantid era del S~ 191.:! nullone~. Lna pane de lo~ Intereses pagaderos 
respecto de los Bono~ Brad~ la 111 b 1én fu~ garan t11ada. ------------------------------------------------------------------------

Bcmo1 E.1pmiu/e:,. Cn 1991. como pnne de la reewucturación conforme al Plan Brad). el Gobierno 
emitió bonos no garantizado~ con \cncimienw en 2008 (en lugar de Bonos Brad) a 30 ai1os) a banco5 
españole::.. E.stos bono~ estaban garantizado!> por el gobierno e~pai1ol. que debió uunplir con esta garantía luego 
de la suspension de pago~ dl'l lJllblerno en 2001. 1 n 201-1, d l1obierno canceló todos los monto~ adeudados al 
gobierno espanolmediante el pago de USS 93.7 millones. Al 31 de diciembre de ~0 1 5 los montos pendientes 
con forme a esto!> préstamos asee m.! ían a USS ~ ~. 5 millones. -----------------------------------------------------------------

E \'OI u ció n de la Oc u da P ll bl ica ---------------------------------------------------------------------------------------------------

Entre 2011 ) 2015. la d~!uda pública bruta total (inclu) endo la Deuda No Canjeada) de la República 
aumentó un 22, 1% de U$S 197.200 millones al >1 ele diciembre de 201 1 a U$S 240.700 millones al 31 de 
diciembre de 2015. pnncipahnente como resultado de mn)ore!> e111isiones que pagos de amortizac ión, ajustes 
por intlación ~ cap1talizacion de Intereses. Esll>s lüctores fueron parcialmente compensados por la deprecmción 
nommal del euro. que reduJO la d.:uda denonun,tda en euros al ser expresada en dólares estadounidenses, ) la 
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depreciación nominal del peso. que redujo la dl.!uda denominada en pesos al ser e.\presada en dólares 
estad o unid en ses. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Al 31 de diciembre de :20 15. la deuda lknominacla 1.! 11 moneda e\tranjcra representaba el69.3°1o de In 
deuda púb Ir ca brulCI total. comparado con el 6 7.4 u o dc la deuda publica bruta tOtal ni 3 1 de el ic iembre de 20 14. 
El aumento en la deuda dl.!nominada en moneda e\tranjera al JI de dic iembrc de 20 15 en comparación al 3 1 de 
diciembre de 20 14 se debio princrpalmente a la l.!mbit'n de bono-; por USS 5.800 mil lones en relación con la 
compensación a Rer~ul por la nacionaliL.tCitlll dt'l '1" o dt• la-, a~: e tune" de Y PI· -----------------------------------------

Enrre 2011 :- 201 5. la RepubliGt tu\ o au:e.,~, lumtado a lo.., mercados de Lilpllaks mtemac10nale~ ' 
como resultado de ello. lu ma~or pane dt> la nue\<t deuda uH:urnda en cst~: pcnodo Lonstsllo en deuda interna 
ermtida en pe~os :- dól.tres estadounidense~ . ,\tlema..,. durnntt' 6te periodo. la deuda mterna emitida por el 
Gobrerno fue adqurmla por el -.ector publico \111 de drcrcmbrt" dt> ~015. d 57.2°o dt!l totnl de la deuda publrca 
de la Repuhlica '>t' enLuntraba cn nHtnu~ dd ~ectur publico .. <\simismll. e l 15.3° u del total de la deuda 
denominada ~n mu11Cd<~ e:-. tranj..: ra de l;1 Rt>publica w encontraba en nwno~ dd sector p(tbl ico al 31 de 
di e 1e m brt:: de :2 O 1 5.---------------------------------------------------------------------------------- ----------------------------------

l::.n cl cuadro a continuac ión se rnclu~ e rnformacion sobre la deuda pública bruta total de la Re publica J 

las fechas 1 nd icada~ ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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Oeudr1 Pública Bruta Total111 

(en millones de d ólarc~ c~tad ounidenses) 

2011 20 12 20 13 20 14 2015 
Oeut.la dcnorniuadn ctt p(·so.;; :L!' 

En SIIU3CIÓI1 normal ~ ) 71 ~~-1 :-,) ~IJ%11 Ll S$ 77 1 5~ ll S j, 77 876 U S S 73 H I<J 
Deuda en snuac1on de pago 1rrcgular 
aun no •enc1da '' 105 <)1 

Cap1tal én ~nuac10n di.' p.1gv 11 r..:gul;1r éll 
mora " 5 4 J 
IOL<!f~ 1.'11 "tUJ~IOil Úl' !'lg<> lfTt'~Ui.lf 

<nmom 
Dc!uda ;\o Can1ead.1 1 '1 (J ¡.¡s 1 111 <) IOt>ó Sl2 
Total déuda <knommad,l m r..:"" 11 "" 

lll 207 77 21>'! 77 \lll7 731103 
Com(l "'• d.: la d<ud.l publ 1~.1 bruJ;~ 1u1.11 .\n. ~0o \7 .: u u 3~ b~u 32.tJ'% 30.7"·• 

D~uda denominada en llHJni'UII 
c\lranJcra: ' ' 

ln s1tuac1on nurmal 101 113) 1101171 11 '1 J30 1-13 763 1-11\ 7Xll 
Deudn .:n slluacum lll' tW.!" 111 egul;1r 
uun no \<!llCJda ''' 2•\7 "1 21J I>(J (l() -,_ 
Capnal en s•tu;~c1on di.' pJg<> lll<'g¡d,u <n 
mora 5 IX\ ~ ( !tl) ·1 'IUI 36 JJ 
Intereses c11 snuac1on dt' pago m..:gular 
t'n mora 1 [J47 1 11~7 1 OJO 9 X 

lntcrc:.es compen>ator"'' J.: la u.:uda di.' 
pago 11regular 3 02·1 3 2óS 3 )0-1 o o 

Deuda '\o Can,teada 1' () 1 ; 16 ()JII 17 19-1 17 471 17 881 

1 otal deudu dl.'nommada en muni!Ja 
.:~tran¡era 1 ~) )6-l 1 1) 71 1 1411 17 1 161 33M 166 7ó2 

Como% d.: In dcutl,1 ruhil~a bruw wtul td 71J•I) (1~.61Ju {):\ ~~~u n7,..t"/u 69,3% 

1 otJI duda pul,l 1~a bru1.1 ( 11 1\IUI~IId<> 
atraso!) l \:\l ' "

1 1117 1 ~~ 11h \j~ll ~23 -141.1 23\1 32' ~..tu 665 

GaraniiJS} ->tros ~~~JH<h 111 2~''1 (4 'i721 (7 1 \()¡ ( 1 734) <7 n3t 

Total deuda publica ml'n<" g.tr.mlla' ' 
otro~ ('rOO no~ ondu\~IJI..Iu .u.-a'o,f' 1 ~5 1121> 2117 '·lll 21<- Jo.; 2l7 5'.11 ~3:! ~4~ 

p,;,udus llt/Onu..t/1\"dJ 

Tow lk la dt!uda puhll\ .. 1 hllat.>llll<hl\~lld<> 
,)\ 7" u lO :!~ o ~H.3°o -1-l • ..t•. 53.b~u ,u raso>) como •o Jd I'Bl 

rota l deuda publica hrut;l tllldllh'lldt> 
atrasos ) como •,. de los mg11.:"'' .u1uo1 ks 

1'16 l" u 1 9n.~~~ ... 205.~" ., 205.~% 2-1 l ,ll'}o del Gob1e rno 
l1po de camb1o'" 
CER'" 4,30 ..¡ 92 6.52 K .SS 13,01 

~.X& 1 IX 3,52 4.38 5,1).1 

( 1) El tOtal de la deuda h1c calculado ullhLando d llpo de cambto .11 c1errc de cada periodo····························-···-·--·-···············-
(2) Incluye déuda publica dcllllllHnada cn moneda lo<.'alouulvs pubhc''' l'rt:>tiiiiiO~ Garanttlad<h ~actonak>. 13og.at> (saho para 201-1 ' 

201 5), adelanto> tfillbttunos del Uanco Ccntral ktras del tcsur''· dntJa con la ban..:a ..:omcrc1al. pag.mc> \otros) lnclu) t: mstrumento> 
de deuda inlctalm~nh: t:lllltld<'' en dolar.:, l!~tadolllllllcn'~' pcrv e<>memd<'> a pe>O> !'ara un lt'tildu de esto> mstrumemos. ver··
AdmtniSlntCIÓII de la Deuda luegv ,k la Cns~> tk lxuda de ~0111 ,\ parur de :!UI-1. l11s Ht>~wr' no 'e mdu,en en la deuda publica 
bruta total ........ ... -......................... ... .............................................. -·····-····· ··----····--.............. ............... .. ........ .. 

(3) Para una defintctOII de dcudil c11 sJtu,t~I<H I dt' pag•• 1rr''l!lll•11 . \el ·t ICII•" 1 Cl l11111u' lkiÍ IH<k>s \ t llii\Cnc1ones- l 1ertos 1 erm1 nm 
Delinlc.JO, .. 

(-1 ) Incluye la deuda puhllca dcnonunada en moneda, c~tran ¡cra, ¡deuda con org.aniStnos mullilmcr;ll.:> ' bllat.:ntk>. lltulo~ publico>. 
deuda con la hwH;¡¡ .;omclc lal' oll<l>) ................................................. ....... .......................................... - ................ .. 

(51 l.a Dl.'uda 1\<l l'aii,JCilda mcluw el .:apltal 1111pag.u IIHb lus mtcJcws devengado> e tmpag.t" a ~;,, tasa .. contractua les hasta el J 1 de 
dic1embrc de :!0 1 ~ ma' uu.:rc'c' punttor"" ~ ' 'lmpcn,.ll<>rlth \1 '"'''h e• lth htJg1o' pcnd ll'111~' ctll1 lo> holdouts conforme a la 
Propue>t•t d~ Pag.u. la Rcpubllca t<>lllll en .:tllhltlct a..:1on 1"' lllt<'tc''' de \ eng.aJl» luego del ' cncln11Cilil>llngmalmente programad<> de 
cada scnc: de lllltlo' \ .ll"rc' 1.'11 Sltuacl\lll de m.:umplutHcntt• . • tsl '''111'' "'' uncre'e' punlton'" Para lnlollll.h:lon rdauva a la Propuc,ta 
de Pago de (¡¡ Rqmbil<\1 p;1r;~ .;;m,dar todos h•s r.:d.lllll" rt·spúl\> '"' la D<uda ''' l ,m¡ead;~ \Cr ' D.:ud¡¡ del ~ector Publh:t>--
Proc.-dtlllh!lltO' 1 cgalcs .. .................................... . ... ......... ............................................................. - .................... . 

¡6) lnclu)t: garanua~ ~ l>tr<" .:rcd1h>s rcprescntaiiH>s J.: una t>hll~a.:llllt tld ••hhl:(adu pnnc~p;tl de rccmlxlb;tr a la República lth momo:-. 
pagado~ · ······ ·· ·· ·· ···•· ·· ···········--··-····· ··· ········ ··········· ······ ······· · ···············--· ····----··--···· ·· ········ ···--··--··· ····· ·········· 

(7l Lo> •atore' Jd PBI w c~pr c,an.:ntcrmJII\ls 111>111111aks .......................... ... ............................................. .. ---·· ··----·· ·· --· 
( 8 ) 1:1 upo de camb1o' cll l R uuh tadl'' para ..:al..: u lar 1'" h>talc' de la1k mJ¡¡ publt..:a ~un los d..:l >.:1em: de cada pe nodo · ······---··----······ · 
n.d : no diSpOnlbk ···· --···--··--·· · ····· · ·· ··--···----· ·· ·· ·········· --··············· ·············--··--····--··· --·----·· ----·--·· --···--·- --··--····· ······ ·· ··· · 
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fwmfl \11111'>1Cn<' Jc llac¡cnda ••••••••••••••••••••·•·••····•••·········•·••••••········••·• ••·········•·•••••········•·•••••··········••••••·········•••••••····· 

En 20 1 l. la deuda publica bruta total de la Republica aumentó un 8.6° o a USS 197.200 millones 

(38,7°o del PBI nominal). El aumento en la deuda publica bruta llltal se debió principalmente a: ·--------------------

• la emisión de USS 15.700 millone~ de deuda denominada en pesos: ---- -----------------------------------

• la emisión de U$S 22 .-WO mi ll tHh.::-, de deud<~ denominada en moneda extranjera: --·--------------------

• capitali zación de US\ 1.300 millones de intereses:) -------------------------------------------···------------

• <l.JUStes a la deuda UJU~tada por el CU\ por USS -100 millones. ---------------------------------------------· 

E.stos factores fuc:ron par~..talmente compensados por pagos de capital por un total de USS 27 200 
millone~) fluctuaciones en el tipo de camb1o que redu¡eron deuda en L S~ 2.900 millones.----------------------------

En 1011. la deuda publica brut.t total de la Republila aumento un 10.0°u a USS 1 16.900 mil lones 
(40.2° o del PBI nommal) [1 aumento en 111 la deuda publ1ca bruta total se deb1o pnnctpalmente <.r ------------------

• la t!mision de USS 36.XOU m i lltllk's de deuda denominada en pesos: ---------------------------------------

• la emisión de LS~ 16.200 m ti Iones de deuda denominada en moneda e:-.tranjera,) --------------------

• la capital iLación de intereses por U$S 1. 100 millone~. --------------------------------------------------------

Estos factores fueron parctalmeme 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 y ajustes a la deuda 

ajustada por el CER por LI$S 1.200 millonc:,. -----------------------------------------------------------------------------------

En 2013. la deuda pllbltca brutn total de la Repüblil:a aumentó un 3.0°o a USS 223.-100 millones 

(43,3% del PHinomllHll). E l aumento en la deuda publica bruta total se debió princ ipalmente a:---------------------

• la emi~ion de LSS .¡ 1.600 mlllone~ de deuda tlenommada en pe::.o~: ---------------------------------------

• la emisión de U$~ 15.·100 millones de deuda denominada en moneda extranjera: y --------------------

• la capt!altLaC lOO de lll!ere~c'> fJOl U$~ J . J 00 m iJJone'>. ---------···---------·-·······-···--·-------------------

Esto~ ractore::. fueron parcialmenh: compen-..ados por pago~ ele capital por un total de U$S 27.800 
millones. tluctuaciones en el tipo de cambio que redu_¡erlll1 la deuda en l ~<.., 11.300 millones~ a_¡ustes a la deuda 

ajustada por e 1 CE R por USS 5. 700 n11llone~. -----------------------------------------------------------------------------------

En 2014, la deuda publica bruta total de la República aumento un 7,1°o a USS 239.300 millones 
(44.4% del PBI nominal). Este aumento en la deuda pública bruta total se deb1ó principalmente a.-------------------

• la emisión de USS S 7.000 millones de deuda deno1 n inada en pesos; ---------------------------------------

• la em1ston del SS 36 900 millone~ de deuda denommada en mont!da e\tranjera:) ---------------------

• la ca pita 1 i t.ac ión de illlere~e-, po1 L S~ ) O mlllone-, ------------------------------------------------------·---- -

Estos factore!> fueron pMctalmente l."ompen'>ados pot pagos de capital por un total de USS 52.800 
millones, tluctuaciones en el 1 ipo de camb1o que redujeron la deuda ~.:n U$S 15.300 millones, aJUStes por 
in nación por u$S 1.200 millone~ \ un aju'>te metodologico que exclu) ó las obligaciones con 'encimientos e m re 

2018) 2020 conforme a los Bogar~ por un total de U~S 5 600 millones. --------------------------------------------------

l::,n 2015. la deuda públ ica bruta total de la 1\cpúb l ica aumentó un 0.6°o a U$S 240.700 millones. El 
aumento en la deuda publica bruta total ::.e d~.:bio princtpalmente a ------------------------------------------------·--·-----

lúü 



• la cllll'>lllll deL S~ (J 1 l::UO millon~' de deuda d~nomin:1Ja ~n pe:,os:: -------------------------------------

• la el11 1'> iún de L''SS 11 ~00 1111llill1~\ d~ tkuda d~llllllllll:ld<l ~n moneda C\trunjera -----------------------

l stos factorc'> tut.'ron part ialmentc compen~<llhl'> por pago' 1.k capital por un total de USS 62.600 
millone~. tluctuacione~ en el tipo tk cambw que redujeron la deudn en USS 26.900 millones} ajustes a la deuda 
ajustada por el CE R por USS 5.100 mil lonc:,. -----------------------------------------------------------------------------------

' ' 
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En el cuadro a contmuación :,e mclu: ~: mlúrmucíón respecto de las emistoncs dentro del sector públ ico 
entre el 1 o de ~:: nero de :!0 11 ) el 31 de dictembrc dt: :!0 1 ~.que aportaron nue\ O financiamiento al Tesoro.---------

E mis io nt·~ l ntra Sect or Pilblico 111 

(en millones de dó lan·~ t·~tad o unid en scs) 

21!11 20 15 
\ nlicipos 1ransi10rio; '' l l SJ2. 181 

Deuda denommada en pc't'' 1' '11!' :27 150 :2-1 56~ 3:2 181 
Deuda denommada .:n nlllllcda .:\lranJ<:ra. 

Le1ras mtransrerihle' del B:wco ( t'tHral 9.625 -.758 ., .. n 5 10.9-10 11!.6-10 
Deuda denonunada en pC,lh 
Deuda denominada~~~ moneda C\LranJera''' 9 62~ 7758 9424 109-10 10640 

Let ras del r csoro I.J{,(, 3.262 1. 1-13 5.293 6.-137 
Deuda denom111ada .:n pc,us''' 1 2'\.\ 2 óXO 5ol l! 4.672 5 796 
Deuda dcnommada en mn11cda C\lran¡cra' ·• 11\ 'X2 '\9'\ 62 1 ()41 

Prés1amus del UNA J.2JC. J .(>9S 3.6611 2.307 3.506 
Deuda dcnom111ada en pe'"' •· 1 ),¡,¡ J ()1):' 1 '\() 1 2 307 350<• 
Deuda d~:nommada en nwncda C\lran¡cta 

llonnrs Z.XIS 1.259 7.-111 3.-137 2527 
Deuda dcnonunada en pc't" 21- 7.-111 2 537 1 070 
Deud¡1 d.:nommad;1 .:n nwne•la c\lran¡cra·'· .:! 5'1'1 1.25'1 900 1 -156 

Uonnds J.¡~ 2.157 
Deuda denommada en pe"" J.p 2 15" 
Dc:uda dc:non1111<Lda cnmon~da c\lr;m¡.:r.l 

l'n~nré> 152 1.1-IU 
Deuda denonunada ~n pe""' ¡'\~ 1 1~0 
Deuda dc:nomrn <~da en nwnetl.l<"iranter.l 

Bonac~ -1 :'7 
Deuda dCIIOI1\ 11 Wda c11 pc>o>' '' 4S7 
Deud~ denominada .:n mon.:J n ~xtranJcrn. 

Bonos Oiscount 20JJ . 5. 1-10 
Deuda dcnonunuda en pc'o' 
Deuda d.:nonunada c:n moneda 1!\lr¡m¡era 1 

o!o 5 1-IU 
1 o tal de 1í1ulos ' n l or~' :lll!~n lillo' l'Lnitido:. l ')~3!U6~ l S-16.21 3 l SS50.39 1 l SS59.0-IS 

tll Lo> Impone> mdLc,rdu> en el ~uadrn uhh.:an el lll<•nltl cu tlt>larc' e'lad"umdcn'e' Jc la' linan.:Lacrun.:' ubicmda, de organr>I11V' 
publico' argc:n\111\l' que .lpnlt<uon 1111~''' linan.:~;umcnlu <11 1 c'oru cn cnda tu1t> del u, pcrrt>dll' mt.l1~adlh en el cuadro El monto lolal 
para cada penodu 111du.:ado c11 d ..:uadr(l nn mti>Le~ 1.1 1111>111<• pcntlrcnre >e,pcdo de .:,a limmclaCitlll a una lecha c>JlCCLiica. >1110 que 
1111.hca d 111\lrllt• lolal c11 dulo~rc' c:.i:uJuunrd<:n>ó d~ e'd lm;ulcldctont:lllrc d 1- de: c:nc:ru ~ d J 1 de c.I ICiemhrc d.: cada uno de los ar)<h 

del penodo 201 1 · :!O 15 .......................... ....................................................................... ......... ........................... . 
(2) Fin~nc iación del U a neo Cc111ral ·····-··-····--· --· ··--··-· ····---·-·····------·-·--·--·-···--·----·----·-··--··········· .. ----·····-·----·-·--·-· ----··--··· 
(3¡ Incluye la' letras rnll an~lc r>b lc' Cl11tlldas al Bancol'enLral 1 a Uha aplicahk a c~tas let ra> ~• la 111cnur ~n•r~ la tasa LIBOR meno> 1 u,• 

~ el r~ndinHcntv lk la' 1 ~'c r"a> mtcrnaciunak> 1 I;L, li:ch<h lle 1 CI L CI I lll~lll<' 'on c:n trc d J d..: cnc:ro de 20 16 y d 1 • de JUn io de 2025 -·
(4\ Lc:tra;. de l 1 c:.tlrtl "'11 un.ll<ha de l l ll~ l t> tk ~11111: ~1 ou,, 1 el 1 S 'i"u 1 lcch;~> d.: \C:I1C I11Henlo en tre el 2 de ti.::brero de 2011 ~el JO d~ 

1101 1cmbrc de 20 17 ............... ........ ·---.. -· --·· -· ...................................... -....... ........ ................................................ . 
(51 l ctr~ dd T .:wrn ,·,,n un.r t"'·' tk ull,·r6 ,k cnlr~ el [)"u ' el '"u ' kdlOh \k '.:nclml<:lllt> c:mre el 2 de lebrero de 2011 1 el 5 dl 

d•..:•crnbrc c.lc 10111 ....................................................................................................................... ..................... . 
(61 E\lt>> pre,wm'" de1cng.u1 rnll:rc'c' a un.rt•r'a ll••l<llllc .mualrgual a la ta"t Br\Dt r\K. ma' 1110 punl<h h¡hiCt" El capital :.e <lll1llnl/,t 

en 2-1 ..:uow:. m<:INialc, cun,c~Ull\ .h .1 pan11 dc· •11111111• dhl hahrl de ~.·n,·r,J tk 2ll 11. ~1112 . 201 \ 1011 :!U 15 ~ 2<11 t>, ~ de m.tr/l! c.l~ 
20 ló. ,, del qumtl• dt,l hahrl Jclm,,_ qu~ ,,.:una '"t' m,.,,., dc,pu''' dd de,cmh,,lw a 'er unnpl1du ' . en .ldclanlc. el quuno d.a h<tbtl Je 
cada me-; ····-·-·· ------·-·----·-·-····· ··--- ·--·-·---·-···-········-·····-·-.. ·-···· · .. ·-·-.. ·-·· ·---·-·---· ··-· ·· ··-·-···-···-··· ·-··-·-·--··--·---·---·-······ 

(7) 13onars con una ta:.a d.: 1111CIC\ que 1a11a entrc la l ~r\D I Al< m;~> 3:!5 pum'" ba:.1co' ~ la B.\DI \R lll<h 200 punto, bas1cos 1 lecha:-. de 
1 encmuento entr..: el 1 ¡.¡ t.k 111ar /O de 20 16 ) d 23 de thl'lelllbrc de 2020 ...................... ---·---·--··----------·---·-------·-.. ·-----·-.. ·-·-.. 

t8l Bonars con tasa> de 1nter~> tija:. que 1 arian entre el 7u o 1 cl l/uo 1 lecha-. de 1 encumento enm: el 17 de abnl de 20 17 y d 7 de mayo de 
2024 · ·-·· ---------··--··-···-----·· ---··---·-·-.. · ···-· .. ·-···· ·· -··--··--········- ···--···· ·· ··--····--··· ··· -·--··-··--·---·--·-··-·----··-··----·--····-----·· 

(Q) Bonads con una ¡ao,;1 de IIIIC rc' lita que 1 <1m1 c: nlr<: d 0.75°o) el 2.50"'•) k chas de 1cncmw.:nto d 22 de feb rero de 20 17) el .J de 
Junto de 20 18 ................................................................................. - ....................................... -.. --------·-·-·-------.. 

l l 0) Pagaré> con kcha de \en~LI111~11l<l d 2X J~ lchr.:ro de 20 1 11 ' ~1 X d~ mar/t• d~ 2ll 1 (, ----·-·-....................................... ............... . 
( 11 J 13onacs con La>.l de m1cre' llntamc 11 1 B ·\l ~ t>lr'" 1 1 k..:ha' de 1 enwn1cmo d .\ 1 de mar7o de 2016 \ el 30 de >epuc:mbre de --·--.. ·-
112) Bono de amorllta..:t<'l1 .::un un;LI;L,.Ille mtc:rcs Jd XJ" •' 'en.:nnlt:llh• el 't <k dlt:tc:mbn: de 203~ ........................ .................... . 
Fueme 1\ltni>IC:flllth: llat:1cmla ............................................................................................................ ... ................... . 

162 



Deuda por 1 ti:. el de filien!\ -------------------------------------------------------------------------------------------

En lo5 stguit:llles cundro ... 'e tnclu~~ tnt'ormnción .tcerca de la deuda pública bruta totnl de la Repllblicn 
por tipo de tasa de i nteres. -----------------------------------------------------------------------------------------------------------

lasa liJa m 
r <ll.:t 'anuble 
OAULAR 
LIOOR 
LIBOR meno> l"·o''' 
lADO 
Tasa de uuere, <k lo> deposttos 
a pla7o liJO" ' 
Otras''' 
Ttbé• ..:c;:ro" 

lmnl deuda publ 1 ~•• bruta .. . 

Ut>ttda Pítblira Bruta Total por ripo de Tasa d(• Interés<'! 
ten millonc' de dólares e'tad oun iden~e.,) 

\ 1 J 1 tlr dit'ttlltbrr tJ,· 
2011 2012 2013 

116 '111 1 2 1~-1 713 'i 117 321 Q 

il-12~-1 7 65 IJ..lt> 76 UJ2J 
ó :l~.\ 5 1~513' 18-1711 1 
(1155 5 8 U1U • 9 225 8 

25 -2-1 i 33 -1!12 1 -12 '107 1 
-111 ·1 295 2 wx 'l 

11() 00 IJO 
-1 72h X -t 7'2 1 ',,~; () 

lh t12X -t 21 073 u Jo O!'i-1 l\ 

l'li 15·1 .1 21<> '120.1 223 .1J<) u 

201-1 2015 
116.64 1 ~ t27 622.0 
89 626.8 85 -127 2 
21.1780 18 573 '1 
'1 667.7 9\JIU 3 

53 !l-Ió<) -18 3!17 X 
55ó -1 298 8 

OU u o 
-1 17~ S S 2:ió 1 

:UU582 27 ól)l) 

23'1326.1 2-10 665.0 

1 1) lnclu,·e el cap11al' los llltt:rt:>C'> '~11~1dO\ ............................................. ________ ____________________________ ............................... . 

¡21 lnclu~c bolltl\ '"~ú monto d~ ~a¡utal ~' .tlt"tmk• po1 J;¡ tlllla~IOII c11 la R~:puhl1¡;a. mcd1da por .:1 CER l>tt: llltllllll d~ la deuda ligada 
allER 11ndu~ en do lO> pago> d~ ,¡tptt,tl ~ mt~n:'(' 'o:m.:td<h 1 o:ra d~ l ) "> 1 b litiO null,•no:' ¡¡l .11 de dtctembrc de 2015 ---------··-------

1:;1 1 o:tra> mtran,lo:rthlt:' cmtt1da' .ti B;uh.:ulo:lllral (lll 1{ ,\ 2(116. 2h.:!ll 1 1.'1 ~1122 2112> ~021' 2025 1. que lucron emtttd;h cunl\1 
~<>mpcth.tt:lllll P<•r la ,,mcdallllll do: J~uda ,·,m d 1 \11 1cnctlnro:' prt\it~.ln• orgilniSill<h mululat~rak> ~ ¡>ro:,tatnl>l<t> btlatcwlc;, L.t 
1asa aplicable de ó l il> lctta' o:' la 111o:11o1 entro: 1 11!\ 11{ lllO:Ih" 1 "v 1 c:l ro:ndmll<:lll<• <k l:t> rcwn "' llltcrnat:llltlalc' ......................... . 

t4) l' romcdto umnu de· lo> tkJlt'"'"' a pilltú lit<• 0: 11 pe''"' tlt•huo:> puhlt~:tdit P<•l o:l UatK<•l'o:ull:d ........ ....................................... . 
¡S) lnclu\.: lata;,a 1.k ullcn:; do: cata' d<· .th••rw' cHra ' ................................................................................. ___________ ..... . 
t6) lnclu).: 1<.>- addanlll> tran>ttt•rtu' ' pa~aro:' Jd lla11c.> l O:lltral \1 3 1 tk dlclc'lllhrc de 2015. d monto total pcmltcnte d~ Jo, addant<~> 

tntn>ttllrtt'' dd Banco lt:ntral ~ra de l )~ ~5 51Mt nullonc- \1 31 <.k dl(ttmbre d~ 2011 d montO de los adelantO> tran>ttOrtth del 
Banco Central era de l )'> ~'} 101 · tmllonc' o\1 _, 1 do: d1oo:mbrc de :!U 13 el monto d~ lo:. adelanto> tran>ttono:. del Banco l cntral era 
dl l·SS 28 U99 nHIIuno:; ~ d nwntt• de h)> p.tgaro:' en mnn.:da c\lranJera era de L$S 130 nullones. Al 3 1 de d1c1embn: de 2012. el 
monto de lo> adelantos tr<tn>tllmo' dcll:l:mcú t'cntta l era <k l '$"> 26 000n11 ll•u1cs) cll llOiliLl de los pagare~ en 111\Jilcda t:xtrunJeiH era 
de lJ$~ IJOnll llon..:; i\1 3 1 Lk Ul~tembre de 101 1. d llllllll\l de los mkl<lllltl, tran~itorilh ud Banco Central era de U$S 15 óOO 
n11llon~:. \ clntolllll de l<.h pagare' ~n llltlll<:da t:\tran¡cra er<t d~ L S\ 502 mtlltlllt:> -------------------------------------------------------------· 

1-u.:lllt \1tnt>to:nu de Ha..:tcnda ·············-·-·--·-·---······· ··-···------············--······--·----·-····------··----···----··-------------· -----------·--·-- · 

1 asa r1.1a: 

T "" Hmabk 
UADLAR 
IIIJOR 
IIAOR ntt::no> ¡v.,' ' ' 

BID 

Deuda Pública Bruta Total por Tipo di.' Ta~a dl' Interés ti• 

(co mo porccnlaJt' tic la deuda púhlicn bruta towl) 

\ 1 3 l de tlincmhn~ de 
2011 2012 2013 --- -

'\9 . '"'et '\ .. :\U '\_:'! .;o o 

~2.hu o \11,11" .. \.J ,O"o 
X.h'•v N5"'u ll . .l"o 
X .. ,'1

o \ 7u v ·l.l"o 
1,; 0°1) Ji 1" .. l\1 :!"·· 
O 2uu o ¡v., O 2°u 

1 a:.a do: 1ntere' de IL~> dt:IW>ItO> a pi M il 
ll,(J" u U ti'' o U.O"o 

ft,10' 
Olro) 1 ~! 2.-1 11

u "'t ')U 2.J 11 o 
- · - 11 

1 ¡¡,a ..:~ro'"' .... X 1 f'<, 1 ~.su u IJ.:i"o 

1 otal deuda publica bruta 100.0" o 1 ou.o•. 1 ou.o• o 

201~ 2015 
-ll! JV. 'i) (l"v 

\7.-l0 o .l".:'u~• 
~.'l"o 7,7% 
-l. O" o cJ.I ~. 

22 '"· 20.1". 
11.:!" o l), lvo 

O.O"o 0,0°11 

1.7~o 3.-l 0 o 
13.ll% 11,5% 

100.0% 1 oo.o• .• 

( 11 lnclu).: d c<tpltal' los nn.:rc>c, 'eneldo, ---·-----··------··--·------·········--·········-·····----···----------···········---------------------------
12 l Incluye hono> cuw monto de ~apllal e;. <\JU>Iado Jl<tl la lnllact<'ll en la Rcpublica. mcdtdit por el CER f'stc 1non1o de la deuda hgada 

al C~R (ltldu)Cildo Jo, pag.os d..: capital.: t nt~1 c'c' 1cnmtu,l era de 11~\ lh 000 llllllunc:'> ¡¡l.llt.k d 1 C1cmbr~ de 20 15 -------........... .. 
t3 l Letra;, mtnm> l ~llblc;; cm1t1th1s al B¡¡n ~u ( .:ntiHitlll R1\ 2U2 1. 1\122 20:!.l 21124 ' 2025) que ILi cron l!tn ltldns cmno compensacil.lll pur 

la cancelactull de deuda wn t~nedu1cs pn1 ad"'· 111 ~illl l ,llllb muhll<tlcl :de' \ p1 ~'>l<lllll'>l<l\ b1latt:ralcs La ta~a aplicable 1.k t:s ta' k tra' 
.:>la m.:nvr entro: Ll UOR m.:nt~> 1 "v) el rendnnlcllll' de las re":n a' lntcrn.l~lonalc, ---- ···--··--·--------------· ·--····-----------· ······---·--

l-11 Promedto dtartll de los dt:p\htl<l\ a JllaJo tÍI••.:n pe""' dolare' pubiKada por d Banct>lcntral ·------·--···--······----·----------------·--·· 
t5l lndu1t: la ta.'a de nn..:rt:> dt: ca¡a, de ahum> ~ otra' ............................................................. --······--··--···-------------· ·····----
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161 lndu)e ''" ;~tlcl<~nr<" rran'>llllm" 1 J'<l'!ar-:' dd Uan,·,, l .:rural ,\1 31 <k dt..:tcint'lr,· U<'~~~~ 'i d nwmu rural pcmlicnr~ de¡,,, addanh>' 
rrathllunu' del B;m~• l~tma, er¡¡ ,.Jc t '" 2' ' IM ltttll<~n,·, \1 .\1 d<' '"''"mnrc d<' ~01·1 el llll11lrn dc Ju, add.mrus rran~num" Jd 
Haucu lenrral ctit Jc l S\ ~'1-11(1 null"'nc, \1 .\ l tk ,lt,•cmhrc de 2111.1 d nwnll> de''" .rddilllllh lrilll>Hon<" dc Hauco Central.:r;r 
d~ US~ ~X 11'1'1 nullun~~) d llll>llll> Je 1<'- paga~<'' 1'11 lll<'llt:<la .:\rfiiiiiCiil .:r;t del S' lllimtll\>ll<!S Al} 1 d<' Jt~tembre de :!012 d 
momo de lt" addanl•h ttan\IIOIH'' Jd l!.rm:,, ll'lll t,il ' '"de 1 '!,<., ~(> OOOttiilh•nc') d llll>nrP tic Jo, pagare' cltllluneda extran¡c ra era 
de l $~ IJ() mdil>nc' ·\1 11 dc <lll.' lclllhlc 1k >0 11 d ttll>ttto de ''" addanr'" rran'>ll<>i 11" del Uanco (entra! era de LJ$S 1 'i (100 
lll iiiOttCS) cl111llillll de l1h IM!?<IfC' cu llhlilcda .;\rf<lltlefit Clit <k 1 '\O.. :ilt~ ttlllillllC' ............................................. _ .............. . 

""''lllt 1\lmr-.tem• <k lla.:rcntla ................................................................................................................................. .. 

Al 31 d~ uiciembre dt' 20 15. l.t COillp\1\IUOil d~· ht d~uda pública por ta~a de interes ( l!xclu~ en do la 
Deuda 1\o C<lllJenda) inclura ...................................................................................................... .. 

• deuda denominada en pes~~~ .1 ta~il lija. -.-omu lu-, Bunu::, ( uas1 l>ur ~0-15. Uonos Discount 2033. 
Pn.!stamos Garanll~<ldu~ \t~cronal~.:~. ktra~ del te..,oru. Bonos Par 20JS. Bonad 2016. Bonad 2017. 
Bonad 20 18 ~ Bo<.:ont:~. ----------................................................................................. .. 

• deuda dcnominadn en moneda C.\tranjera n tnsa lija. como lo!:> Bonos Par 203S, Bonos Discount 
2033, Bonar X. Bonar XV III. l3onar XIX. l3on.tr XXIV. l3onar XX. Bonar XVI. Bonar XX II. 
Bonar XXV. Bonar XXVII. Ua.1d~. deuda bilateral. deuda multilateral! letras del tesoro:-------------

• deuda denom1nada en pesos ata~,, cao. como ,u.Jclantos transitorros del Ban<.:o Cenrral. letrca Jel 
te;:son1 ~ Pagares:--------------·--··--------------------·--····-·---------·--·--··--------------·--······--------------

• de;:uda denominada ~n moned¡¡ ntran_1era a tasa cero. como pngarés. letras del tesoro ) deuda 
lnultllateral:------·----·--·--·---------·----···--------------------------····------------------------------------------· 

• deuda denomm.1d.1 en pe su~ a ta'>it llotJille. como letra~ del 1esoro. Bonar Pesos 20 16. Bonar Pesos 
20 17. Bonar Pe'>o~ 2018. Bonar Pc~o~ 2019. 13ullill Peso~ 2020. Pagares en l)eso:. 2019. l3onacs 
~O 16. Bl)cone::.. pre~tamos de 13.111<.:<1 d~ la '<acron r\rgen trll<l. k'tra'i del tesoro con vencimiento l!ll 
2016! toda lil de!ll1a L'lllit•da .1 la ta'>a Bt\lJL \R.,, la.., tasa~ Je las cajas de ahorro. las Ll·BAC o 
de lo.., deposito:. a plaLo lijo. ~ .................................................................................... . 

• dcudu denominada en moneda ~\lran_¡ent a tasa llutame. como instrumentos a la tasa Lll30R. 
in<.: lu)endo préstamo.., de urg.ani;ac.:iones nndti latc:rales y deuda bilatera l. letras intransferible~ 

e m rudas por al Uanco Central ( Bt'R/\ 2011. 2022. 2023 ) 202-1. en compensación por adelanto~ 
utilizados pnra canLelar la deuda con acreedores privados. organizaciones multilaterales } 
pre~tnmista~ bilaterales). una parte de b deuda bilateral~ los pré~tamos a la tasa del Bl D ........... . 

f'e¡J/1 de 1 'e¡n-lllltento.\ ------·----···--·····--·············--·---·--------·--····----·--·--···----·------------------------·----· 

A los ell:c.:tos de su perfil de 'enCIIIIII.'Ilt<l". la Rcpubl1<.:il di\ 1de su deuda en tn:~ cmegonas: cono plnLo. 
med1ano ) largo plazo. arra:.ada ' la D<"ud,l \¡o t .HlJ<'<•da ll all'ihO en d pago de capnal e 1111erese~ que ) a han 
venc1do no se 1ncluye en t!l monlo Je I:J deuda il cono o m~dranu ~ largo plato. sino que se 1ncluye en el monto 
totnl de la deuda pendien1e. Lo~ 1111ereses c.:ompensntuno~ ) pL1111torios y In Deuda No Canjead<~ tambicn se 
1ncluyen en clmw1to totnl di! la d~:udn ........................................................................................... . 

En lo-. Clhldru'> a conliiHI<ICion ~e indic.1 la ul.'LH.la publr1.a total de la Republica por 'encimiento a la~ 
lecha~ indicadn'> .................................................................................................................... .. 

---
16-1 



Cono plaw 
Medaann ~ lm!!ll ph11o':' 
Atrasada 

Capat ul 
lnt~r~'~' 
lntCfC'>C> ~lllllfl~lhatVriV\ 

T owl d~uda .nr .a,aJa 

D.:ud•• 'Jo l an¡eada • 

Total dcudn publica bruta 

Deuda Pública Bruta Total por Vcuci micnto 
(en millouc~ dr d óla re~ estad ouuicl cnscs) 

2011 

LS.._ 1':\IX 
1 :i' 211-1 

\ 1 JI tk tlararmbre de 
_ 2_0_12___ 2UIJ 

1 ')~ JI :!7~ 
lóO U~J 

'fl71 

ti)' 11 717 
lt>~•l'? 

19U(o 

17 3tl5 

2014 

uss 3!! 135 
ll05M 

u 

17 57X 

LSS 

2015 

33 ~e·~ 
189 ~5' 

}(> 

M 

o 
H 

17 '}()~ 

:!40 t>OS 

( 1) Dcudu con vcncinuentu oragmnl en un ai\u o meaw'> ...•..•....•.......•.•..•....••..•......•....•.•..•......••.....•..........•.•.••••.........••.. : •.•• 
(2) D.:uda con vencinuemo ongmal cnma~ tic tlfl aa1o ······················-·············································································· 
(3) Lo:,, antcrc:,cs compen~monu> se: c,uman por n:krcm:w u la' 1:1"" contractuak> ···················-·--------·········--·--------------··········· 
14} l.u, monllls mclu).:n la D.:ud•• r-,,, l "'*"da P;ar¡t ault>rma-:11111 rdatl\a a la Prupuc'w tic P;ago tk la Repuhlica para cancelar todo' lu> 

rcclamu> r.:.pecto d.: la Deuda t-.t•l •tnJc;ada. 'cr lkmla del '>cctor Pubhcn l'n•ccthuu~nto> Legal.:> · ···························--········ 
Fue/1/f! ~1anash:nu de 11acaenda -····················································································································-············ 

Deuda Pú blka Bruta Tota l por Vcuci rniento 
(co mo porcentaje dt• la deuda pública bruta total) 

.\1 J I dt• dit'it•mbn· de 
2011 2012 2UIJ 20 1-1 2UIS 

Cono plivu'11 \'lOo 1 ~ ~·. ~-~o. e; 9•. 1;, 8°o 

'vledaitnu ~ largu pla1u '1 ' 

,-\lra~.td,a 

,, - ; :'\ .H 7<>.1 -,-

Capllitl ,,, ~ 1 ' ' 
O" t ) '\ n.s 

lnl~r~~~'> l't tllli)Cil\alOI 10'1 
'' 

Total tl~uda atrasada 
1 ' 
~ - 1 ' 1 (> 

~.l --,-~ 

Deuda t-.l•l.tnjcuda' -' ' ' ,> 7,5 

Total deuda pubh.:a bruta ' IUOO• IUII.O"o IOO.U0 o 100.0". loO.o•. 

( 1) Deuda (011 vencnnacnto ••ngmal ~n un m1<> ,, uacall" ················---------------···················----------···············--------------------······ 
(2) Deuda .:ou vt:llC:amaenlo ua aganal ~n alÜh de un aa),, ·············· ··----------------···············--------------··············-------------------······· 
(3) 1 o~ llllcrc>cs cumpcabatono' '~ esuman por rdi:r.:n<:aa ~~ In' tasa, contrm:IUak> ······-----------------------········-··--························· 
(4) Lo~ montus mcluycn la Deuda \Ju t'anJ.:atla Para uilunna<: inn rdat1va a la l'rupuc.,la tic Pago de la Rcpubhcu para cancelar todos In> 

r..:clamo, re)pecto de la Deuda \Jnl'anjc<ada. 'er Deuda tld 'ic~1ur Publico- l'rn~ctlam i cntos Legal e., .. ·························-··········· 
Fuent< Mani'terJo de Haca~aada ················································----------······················--·-·······················---------------·-····· 

La deuda a corto plazo de la Republtca aumentó al 13.8°o ck la deuda püblica bruta total al 31 de 
diciembre de 2015 del 8,9°o al 31 de diciembre dl: 2011, principalml:nle debido al aumento en los adelanto\ 
transitono~ del Banco Central de U$S 15.600 mil lone!> en 201 1 a us;s 2:'i.500 millones L:n 2015 . ------·--------···-

b1 20 15. la deuda a w no pla;o de la Rcpublica distntntt) ó un 12.9°1o a U$S 33.200 millones. de l.J$S 
38.100 millones en 20 I..J 1 -.la n:duccton ~e dcbiu principalmente w ···--··-···--····------·-··-··--··-··---------·-·-···-

• una dtsmmuuon en lo'> .tdelanlll ~ 1ran~norio~ Jel HanLo Central de vSS 29.400 millone5 en 2014 a 
USS 25.500 mtll0nc~ en ~O 1 "· ~omo re~ultado del de<.: tu de la de\aluactón del peso sobre lo~ 

prestamos denominado~ en pe~o~ realt;.ados de acuerdo con la carta org<inica modificada del 
Banco Centra l, qul: pL:rmite la r"'alit.acton tic adel¡¡ntu~ a cono plazo a l Gob ierno por un monto en 
cua lquier momento determ inado de ha!:>la d 20° o tk lo~ 111~ 1·esos del Gobierno registrado!> en los 
doce meses anteriores 110° o para ade lantos ordinanos ~ un 10° o adidonal para préstamos 
C\traord inano~) m:is el 12°1o de la base monetaria: -------·----·----------------·-·-------------------------·· 

• el efecto de la devaluacion del pe~o sobre las letras del tesoro denominadas en pesos, incluyendo 
las emitidas al l· ondo Fiductano del Programa de Credito Argentino del Bicentenario para la 
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Vivienda Ú nica Fam il iar (PRO.C RE.AR), Fondo Fiduc iario de Reconstrucción de Empresas e 
Inst ituto Nac iona l de Servicio::. Sociales para Jubilados y Pensionados, entre otros, de USS 8.700 

mi !Iones en 20 14 a USS 7. 700 mi llones en 20 15. --------------------------------------------------------------

La deuda a med iano y largo plazo de la República d isminuyó en terminos relativos al 85,1% de la 
deuda pública brula total (exc luyendo la deuda en situación de pago irregular y la Deuda o Canjeada) al 31 de 
diciembre de 2015, comparado con 89.9% tle la d<.!utla publ ica bruta total %al 3 1 de diciembre de 20 11. pero 
aumentó en térm inos absolutos en U$S 3<1 .300 millones a U$S 189.500 millones al 3 1 de d ic iembre de 2015 de 

U$S 155.200 millones al 31 de diciembre de 20 l l , principalmente debido a: -------------------------------------------

• m a yo res emisiones que pagos dl' amon iza e ión: ----------------------------------------------------------------

• em isiones dt: deuda en relr1ció11 Cllll el Canje de Dt:udn dt: 20 l 0:--------------------------------------------

• ajustes por in llac ión: ~ ----------------------------------------------------------------------------------------------

• ca pita 1 i zación de intereses. -----------------------------------------------------------------------------------------

Estos factores fueron parcialmente compensados por la deprec iación nominal del euro, que redujo la 
deuda denominada en euros al ser expresada en dólares estadounidenses y por la depreciación nominal del peso. 
que redujo la deuda denominada en pesos al ser expresada en dólares estadounidenses. --------------------------------

Dislribuóón ele /u Deudo Públiw Bruta Total pur Tipo de ,-laeedor -------------------------------------------------

En los cuadros a continuación se incluye información relativa a la deuda en siwación de pago normal y 
la deuda en situación de pago irregular (incluyendo la Deuda No Canjeada) por acreedor. ----------------------------

Deuda en Situación de Pago Normal y Deuda en Situación de Pago Irregular Bruta Total por Acreedor 
(en millones d e dólares estadounidenses) 

\1 J 1 dt· tlici¡•m!Jo·c de 

!011 1012 Ztl 13 201~ 2015 
Dl'utla en S llu:t dnn dl" PaJ#.U ~urmnl 

Deuda a m~Jwnt1' lt~rg...._, 

Deuda otk tal 
Dcu<.l~ uouholaieml 

Oanco tm~ramer1ca nu de Desílnollü U)S IIJ (1 <0 I ISSJ(J "1•1• L.'$SI() <)()~ uss 11 141 U$S 11107 
Banto Mundtal " )"'i '62() ú 121 6 007 5 852 
Corpomcton Andtna de Foment¡> 1.625 1.851 2 191 2 419 2.5\10 
FONPLATA 77 6' n ~1 81 8 
Banco Europeo de Jn,ersoones 17 1~ '1 

l'"ondo lnternacoonal de DesaoTollo 
Agncola 1(1 15 15 .12 38 

Total <.leuda mullllatc·ral 1 ~ 935 1 S 1>5 19 394 19.857 19 768 
Club de Pam 8.124 7 272 
Deuda bdmera 1 1 2 J.\ b .. 7 615 1 059 1 994 

Total deuda bo lateral 1 11 \ (l7., () 15 9 ISJ 9166 

T01al deuda olicml 1') ¡.¡¡¡ l'l 011 20 009 29 040 19 034 
Proveedorcs 1 48'1 1 Sil 1 565 1 262 1 898 
Banca conH!rc1al (1 )~) ... 11.\ 6 005 ns2 ) 923 
Bonos 
Bono~ tknllllllnadu:-. en pe!-ttb i < OliO JJ wx 12 (>18 14 H2 34 511 

Bonl)s dcm>nttnados en monedtt ~\lr<111 1~ra 1') '71 XI• 91' 95 9H 111711 117 952 
r otal\>ooh), 114 (¡< 1 120 \1 ; 128 55'l 146 04.1 152 46:1 

PJ'cst<.tniUS G.u o\llllltld~,.h t\!H.'HII:~lk·. 1 1: t '"'~. 1 n.'S ~ x~7 ~ 07(¡ 

BVgJ IS S I.Jil'"' -u_~., S '' 1 
Total deudíl anh!thanro \ lar~1..1 pltt/\1 1'·1 ~H 1 '<J , :\~} 164 741 183 50~ 18<) ,95 

Deuda a cono plat<l 
Letr;ts del tc-:-.o1 0 1 ~.¡' :; 2-l·l .1 0'9 ~ 732 7 ú81 

Adct,mw-. cran~llono!\ del Bam:ü letlH;.\I 1 :' 5\l"' ~5 \)-.- 2s oo¡ 29 402 25 51 7 
Pag\Hé!) XX '(j '\(l 

1 01<11 deuda ~1 1..'01'10 pi a LO 1 e < 1 S ~ 1 .r¡ ~ \17\7 .18 1.11 .iJ 204 

Total deud;1 en SHuar1011 de pago nvnn::ll ,., 2 .\~~ 191 ()\1 19<1 481 221 ú.19 222 599 

Deudn en s itu:H·ión de pago i rn.•gular(11 --- -
Deuda en sltU4tCIÚn de pag<.1 111cgular uo \cutuL.t 

Deuda a mcdlilllll y l.~rgo ¡>b1.<1 

Dcud;o bii ;Her~l " ' 1% 1, '- 1 52 
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Pro,cedoreo 
Banco-. comc:r..:1aln 

r,,,al deuda en >lllt.OCIO" de P·'f' rreguiJI "" 
'en¡,;tda 

CaptUl l e Ulh:re~e~ Cll SliU:l( l()ll u~ Píl!-~0 IIT~guiJI 

\:OII,II ra~O 

(.lub de l'an. 
Qua deuJa bola1eral 
Bancos cooncre~a leo 
Po O\ eedorcs 

Intereses ~otnpcns.atono~ 
T ol;tk \:apHal e tntc:ae>c:-' en '-lhuuou U< IX'!!\' 

lrTCg_ulat COl i.H(3"td 

Totitl deuda en ~IIUJC IOII dt.: pal!~, utcgulon 

Deuda No CanJead.o 
Tolal dcuJ~• publt..:.a {HlJI.tllh:lu\clh.it) d~tu.t 1 

dtr.a-..td.t 

ZO II 20 12 
10~ 9! 
hl (){j 

_;()~ '~·· 

' 1 'ii) \ 111 
~ 'o'l 2 1f•(• 

()~c. Id~ 

:S2 X! 
1 u~¡ 1 ~(1\ 

4 :!N1 '1 377 

'16:?~ '} 701 
15 1<>7 lh 1 XX 

,.J7 1)·• ~ ll> ,,;:o 

.\1 J 1 llf ll o<ll'lllhre df 

2(1 13 2014 201~ 

60 bl' 60 

:u 60 60 

• 0/.j 
~ ISc 

hó7 .1S 34 
1.1 11 10 

~ )ll-t o 

'} ~.j( l 4'1 44 
1.) 653 101) 10-l 

17 30'i 17 57& 17 962 

~~-' .t]"J :!JQ 3~6 ~40 b65 

( 1) Para una dciÍ IIICIOn d~ •.kuda en ' 'lu a~lt>n J,· 1'·'~" •net,!ul;u . 1.:1 .. L' ,cn'" l c111Hlll" lklírudo\) l\m,cncron~~ L'renos 1 óminos 
Ot:lin1du' ••••••··•••••••·••••···•·•·•·•••·•··•••·••·•··•···•·•••·•···•·••••••········•·· ·················----------··· ·-----------······---····· ············· 

(21 1.1 d.:uda ll1lat~ral.:~ deuda -:un g<>OI.:rrtu' wll~r.m'" ···················-············· ----·-· ········ -------··················--------- · ··············· 
(3l L<h monto' rndu~en la l>~uda '" <. ant.:ada l'aJ<IIItlorma-r.m relama a la l'f<>puc>ta de l'a~'' d~ la Rcpulllica par<r cancelar lodo~ los 

reclamo> r.:~pccw de la Deuda '\1,, <. a11 1~ada. ' cr Uctlll;~ dd \~ll<>r l'uhl1 w Pro.:ed t llll~lll o> Lega le'"·····················----·······------
l·'ucf/te Mmtst~nu de Hacu:nda ------- -·······------·············· ·······························································-···········-·------············ 

Deuda en ' ituación de Pago ormal) Deuda en ituación dt.> Pago Irregular Bruta Total por Acreedor 
(co mo% de la deuda pública bruta total) 

\ 1 J 1 de llic.-mh re de 
21111 2!112 2013 201 4 201!\ ------ - - --

Deudn en Siwucióu de Pngo \ o o mal 
Dt.:uda d medra no ' ln1 go 

Oeuda ohe~al 
DeudJ mulll!óll<ral 

Ban~o lnh:r~un~t •I.",UhJ de: lJ\.~~m •' (' -~ . '·O"o ol,f.I•CI ~.?•o ~.7\1,¡ 

B<mco Muudtal 1.~~~ 2,(,0 ·o 1.7"" 25'• 2,4°o 
Coqwrawm Andiu.t de h>m~m·• P.~•. , .... Jíl .. 1.0°u 1.0•, u•. 
FONI'IAIA tlll 9 llf111

tl O.O('u u.o•. o.u•. 
Banc.:,J l·t•fOJ"><'- d~ Jn'~"tuth::-- (111 u U.U0

u Ot~o 0,00. o.oo. 
f,llld-1 nt~l~'.ll Ul.\1 d~~.· Dc ..... trrnllo t\~tl .. t'b Ut,..o IJ CIC)u O,ll"u o.o•. U,UC)o 

1 Htal dt..:U\i~l IHnllllah;IOII 't 1' .. ~- ( v,, X 711 , 1 X Yo 8,211
'1) 

Cluh d..: P.ut!- 1111" .. il,( l11 11 U,llliu 1.4"'(1 \0°o 
0\.'ud.l hdateral 11_(,0 ,, u_lua U \Vo o~·. ·-~0,0 

To1al Mu.LI lnlarcrJI U l.luo H.~·. 0,_\Ug ·'·M0
o 

? ~lJOe 

1 u141l deudJ "11"' 1 .1 ~ ., ... 110 -~;:- 'I.(J0 o 11.1•. 11,1•. 
Pt()\.c,:c:d,m!~ 1 X11 c. •U~¡·, 0,711~ U, '\V u 0,8tl·CI 
Banca comc1~1al 1 .. '\uo 11''u 

, ,. - . 1 .~\)11 1.6'. 
Bono; 
Bonos dcrumunados en pc~l>' 17.s•. 15 . ..1°v 1~.<>·· l4}0 o P)0 o 

Bono\ c.kuommado:, et1111\Ull!da C\UJIIJCI.t w.~·. .HJ,t•. 4 2.tJif. 46,7'. ~~.u·. 

To~al l>orllh --------·-- ------ I\S ,2°o 55.5°11 57,5'. 61,0~. 63Yo 
Prestamu~ (,:utHH I Z.ado~ Na\:hlllak~ !.1(10 l ,iou lA11

u 1.2ao 0.9% 

Bo(!ars .$ ,511 u \_5o¡¡¡ 2,5"o O,ll"o U,0°v 

l u1al deuda a IIIC<h;mo' l.ll~ll pi,,,, --~5°o ~ ~.6•. "'3,"'0 o 7() . ., •• --s,--oo 
Dcuud a c<>no plaLu 
Lc1r •• Jd tesoro ll,'J''u 2.~"'(1 l ,(>0 u 1,(>U (1 3.2°·o 

Adelanl(" ll;llhllonos dd Banco l'enu.rl 7,911
'-> 12.01'u 12 'i11

c;, 12 V"u IIJ.I>"• 
Pagare~ ll 0"• o.o•. o o•. o.o•. o.oo. 
T 0131 deuda .1 <un<> plazo S_'•)O. 1~ ~·. l~.l·· 15.'1°• 11.!>• 

l oral deuda en '"'"""on de pa~u n,>rmal X.,~·. S&.t• .. 87,')•. 112,ó"·· '115'1
(1 

Dcudn e n siiUlll' I ÓH de pngo i rr~J,!uln1'111 

Oouda en Sttuac16u d~ pa~o megnlao "'' 1enu,f.1 
O~uda a tlh!t.iiWil \ J;ugo plaih 

Deuda briJI<•.rl · 11 1" o l"o o ••• o.o•. o.u•. 
PTo,eedüee~ 11 '" .. o.ov. U.U0 u O.tJ• .• o.o•. 
flanco~ ..:liiiH:t~. lak ... 11,ll11

to O.IJ",, n.nuu o.o•. o.o•. 
l utal ~.kuda \:11 ,l(u;u.· lü ll f..h.' p.l ~lllllt.'.!!UI.Il l hJ \l.'lll.hl.t IJ ~~~ .. ll,l~~',. ll,luu O,U(Io U,U0 «;~ 

Cap11.1~ e wtc:re .. c-. en ,uua~IOlt \k•lXI~~•urc:f!ul.tt "~'11 .1tr,1 ... 
Cluhd~o u,,u 1 (1°o 1 ~ • 1 1·· O (l"o o.o•. 
U11a deuda l,l,11eral 1 - " I.Ov,J I ,Uuu U,(l'"v 0,0°o 
l:3ancos cOil iCI~w le~ (JJ"u UJ'1u 0,11•c, 1),11°o o.o• .. 
Pro,eedtuC') (1(1<.1

0 O.t)uo <u••· u.uuu o.o•. 
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fntelc~C~'> cumpensmott~h 

1 otal~,;.-.lpll.tl e tntli!reses t.:u 'ttn.t~o:tnn dt' pa~\) utq•ul.u 
con att ~''') 

To1al cJ.:uda en suua\."ton de ,).t~o urcg.ul.:u 

Deuda'" t.uo¡~•d·• 
Toml d~uda publ~<a hou1a 

211 11 !111! --- ¡~~.~~ ., 1 ~ .... 

~-. 

1.9°o 
''0 o 

IOli,U"o 

\1 J 1 d• dorwmbn• ll• 
2UIJ lUI~ !01!' 

1.<>• •• O,U0 u o.o•. 

o•. u·. 
0,05•. o.~··· 
iJ·'·· -;_.¡(>•o 

IUO.O"o IOO,U'o 

1 l) Para una dclint~lun de deud:t en 'lllla~tllll <.k P"!!" urc!(ular. \Cl 'l l~rtu> krnlllllh l>.:limdu'} ( un,.:nclonc,-C!crtos 1 crnunu> 
Delin1d1h •· 

(2} La deuda bilateral e' deuda con ¡!.<lh11!rlll1\ ,obcJ <~11<" ·····------------·-------------· • ·-- ----------------------------------------------------------
(3) Lo> mOllll'> mclu)cnla Deuda \Jol';m¡cada Para llllonlta~lonn:lall\a a la Propul!'>lil do: Pago de la R.:publ1ca para cancelar I<IUI'" los 

rcclanHI'> rc>pt:ciO u~: la Ocuda Nt'l an¡cada \cr lkud;l dd '>.:1.'1111 l'ubll~u--l'r••.:cdiltllcnlu'> l cLwlc> .. ..................................... . 
F uen!t! \111l"l.:nu de Ha.: l<:ild.l --············-----···--····················-··············-----·--··········----·--·············----············-------··--···---

Deuda t'll SitliLIL'I<ÍII de Pug,o \ or111af ------------------------------------------------------------------·---------------------

La deuda a m~diano;. largo plaLo di'>llllnuyo all$~ .1°o d~ la d~udn en :,ituación de pago normal total al 
31 de diCiembre de 2015. de l$lJ.9° o al J 1 de dtctembrc de 2011. pero aumento en términos absolutos en USS 
34600 tmllones al~~ 189-IOU millot"-'" .ti JI de dlut:mbrc de 201:\ deL$~ 1:\-1.800 1111llone~ al 31 de 
diciembre de :w 11. como re!)uhadu dt: lll<'!Orc~ ~mis1un~.., que pago~ de amort iLación, emiS IOnes de nuevos 
bonos. el ucuerdo con el Cl ub de Pnrís) aju't~!> pur inllat:IÚil. Cstos fa~: 1ores fueron parcialmente compensados 
por la depreciación nominal del ~uro. qu~ rl.'dUJO In deuda denominada en euro~ al ser expresada en dólares 
estadountdenses. la depreciacion nominal del pe~o. que redujo la deuda denominada en pesos al ser expresada 

en dólares est~doun1denses y operncione~ de gestión de pa~ t vos durantl! 2009. ------------------··--·--------------------

La deuda multilateral J¡sminu)Ó al S.lJ0 o de In deuda en ) illlac ión de pago normal tOtal al 31 de 
diciembre de 2015. de 10.-1° o al 31 de dictembre de 2011. pero aumemo en términos absolutos en USS 1.800 
millones a USS 19.SOO millones al 31 de d1ciembre de 2015 de U$S 17.1}00 millones al JI de diciembr~ de 

2011. principa lmente como resu ltado de tnil) Orcs desembol-,os que pagos de amon i;.ación. -----------------·--·------

La deuda btlmeral aumento al -1 .2° o de la deutla en situac1on de pago normal total al 31 de diciembre 
de :w 15. del 0,7° u al 31 de dtctembre de 2011. ) aumento en tcrminos absolutos en USS 8.100 millones a USS 
9.300 millones al 3 1 de die 1embre de 20 1 5 d~ l.lSS 1.200 mi llon..:s a 1 3 1 de diciembre de 20 1 1, principa lmente 
como resu ltado de mnyorc~ desembolsus que png.o~ de amortintción ----------------------------------------------------·· 

La d..:uda e\ 1denc1atla por bono., .HJmcnto al 68. "o o de la deud:l en ~ituactón de pago normal total al 31 
de d1c1embre de 2015. dt:l 6b,)0 u ,d 31 tle dtt: t~·mbre de ~O 11. ~ aumento en termtno~ absolutos en U$S 37.SOO 
millones a lJ$S 15:2.500 m il lones al 3 1 de d tc ictnbre de 20 15 de U$S 11<1.700 m illones al31 de diciembre de 

20 JI . Este aumento '>t.' debio prínc tpalm<'nte a:----------······--------····----------··-·-·-·-----····--·-········--·-------·--·· 

• tna) or~~ emtsioncs que pago:- de amon1ntLtt>n. ----·······-------------··-···---··-····------··· ·--------------

• ajuste~ por in tlac ion: 1 -------··-···--------·······------------------------------·-·····-----------------------------

• cap ita l1znc ión de mtereses. ------··---------------------------------------------------------------------------------

Este aumen1o f'ue parcinlmente com pensado por las lluctuaciones en el l tpo de cambio ( la depreciación 
nommal del euro. que redujo la deudn denomuwda .::n <!uro:- al ser e\presada en dólares estadounidenses ~ la 
depreciación nommal del pe~o. que redujo la deuda denominada en pesos al ser expresada en dolares 

estadounidenses) ---· • ---------·----· --------··-•• ···-------· ·•• --· ------· ---------------· --------····· -----------··· -----------------

La deudn a corto pla7o au mentó al l-1.9°'o de la deutla en si tuación de pago normal total al 31 de 
diciembre de 2015. dl!l 1 0.2°o al 31 de d1c1embre de 2011. pnncipalmente como resultado de aumentos en el 
momo de los adelanto~ trnnsllono., del Ban~o Cl.'ntrnl. [sil' aumento lue parcialnH!nte comp~n-;ado por pagos de 

amortiLnc16n de las letra:- del t e~oro ~ pagar~·.., a ~ntidades del sector publico. --------------------------------------------
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La d~uda por Pr~'>tamo~ ltarant iLmJo., acionale:, disminu) o al 0.9~o de la ueuda en situación de pago 
normal total al 3 1 de diciembre de ~O 15. del 2.-l0 u al 3 1 de d icie111bre de 201 l. principalmente como resu ltado 
de pagos de amortización) operaciones de g.estión de pa:,I\0:,. -------------------------------------------------------------

Deuda en Situacilin de f'ag,o lrre:o!,ulor (l'x,·/uyend() /u Deudo So Ccmieuc/a) ----------------------------------------

Al 31 de diciembre de 2015. la deuda con los bancos comerciales representaba el 90.0° o de la deuda en 
situaCión de pago i rregular total (e\clu) endo la Deuda l'oo Canjenda)) la deuda con proveedores representaba el 

10,0% de la dt:uda ~n Situac ión de pago Irregu lar. ------------------------------------------------------------------------------

(amblO~ t'll la De11cla Púb!tca Brilla Tola! t!ll Sttuoctán .\ ormal por Acreedor 1!11 1015 --------------------------

En 20 15, la deuda evidenc iada por bonos. In Jeuda bi lateral) la deuda con proveedores aumento corno 
porcentaje de la deuda pública bruta total de l.t Republ1ca en r\.'lauon con 20 I..J -----------------------------------------

La deuda por bonos di.' la Repub l i~.:a aumento al 68.5° o de la deuda púb lica bruta total de la República 
de l 65.9% en 2014.) aumentó e11 t~rmino.., absolutos en U$~ 6 ·100 millones a U$ 152.500 millones de U$S 
146 000 mi llone::. I!D 20 l-1. Estl..' .tu mento -.e debtó prmc i pa !mente .I -------------------------------------------------------

• In emision de letra-; tn trnnslt!r ibles al f3anco Central. Bonar XVI. Bonar XVII. Bonar XVII I, Oonar 
XX. Bonar .\XII. Bonar :\X\ Uonar :\'\\ 11. Bonm: 2016. Bonad 2017) Bonad 2018:---------------

• un aumento en lo:, montos d~ d~:uda debido a lo:., Ulll'>le> por el Cl:.R:) ------------------------------------

• cap ita 1 iza e i ón de í llt ere'>e::.. -----------------------------------------------------------------------------------------

Estos efectos fueron pan: ialmen te compen!:.ados por pago~ de amort izac ión, depreciación del peso, que 
redujo la deuda denominada en pe~os al ::..:r expresada en dólares estadounidenses. y depreciación del euro, que 
redujo la deuda denominada en euro~ al ser e\presada en dólare::. estadounidenses.--------------------------------------

En 20 15, la deuda con proveedores de la Repúb l ica aumentó un 0.3 puntos porcentuales en térm inos 
relativos como porcentaJe de la deuda publu.:a bruta wwl de la Republica del U.5°o en 2014 al 0.8°o en 2015) 
aumentó en l SS 636.4 Imllones en termino., absoluto~ a l SS 1.999 millone~ en 201 S de USS 1.300 millones en 
2 o 1-l. --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

La Jeuda bilateral de la Republi~.:a .tumento l.!n t¿rtninth relati\o!> al 3.9°o de la deuda pública bruta 
total de la Republica en 2015 del 1.8°o .:n 201-1.) aumentó en terminos ab~olutos en U$S 82.8 millones a USS 
9.300 n.1i llones en 20 15 de U$~ 9.:200 m i llone~ en 20 I ..J ----------------------------------------------------------------------

El <tumento en la:; categona'> mencionaJas fue pan:Ialmentc compensado por una reducción en las 
si gu ten tes cate go nas. -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• La deuda a cono pla;u de In RcpubltC<1 di'>Illinu) ó al 13.8° o en terminos relau' o:, como porcentaje 
de la deuda publtca bruta total en sllu<~ción normal de la República del 15,9% en 20 l-1, ) 
disminuyó en USS 4.900 m i llone~ en términos absolutos a U$S 33.200 mi llones en 20 15 de U$S 
38. 100 mi llones en 201 4. La reducc ión en la Jeuda a corto plazo de la República se debió 
pnncipalmente a una reducctón de USS 1.000 mtllones en la:, Lerras del Tesoro a US 7.700 
millones en 2015 comparado con U$S 8.700 millones en 201-t y a una reducción de USS 3.900 
millones en adelan to::. trans itorio::. tk l Hanco C.:ntral dt: U$S 29.400 millones en 20 14 a USS 
2 5.500 mt l lones en 20 l 5 ------------------------------------------------------------------------------------------

• Los Pre:o.tamos Garant 1 zadu~ Na e iona le~ de la Repub 1 ica J 1!->ll1 i n U) e ron como porcentaJe de la 
deuda púb l ica bruta total en ~ituaciúll normal Je la Rt.'publica. Lo~ Préstamos GarantiLados 
l\actonalt:::. disminu)eron en termino:; relati\0!:> al 0.9°o de la Jeuda pública bruta total del 1.2°o en 
20 1-1 ) d I'>l11tnll) e ron en us~ 80 1.3 mtllonc::. en ter m in o:> absolutos a uss 2.1 00 millones 1!11 20 15 
comparado con L:$S 2.900 mi !Iones en 20 I..J. bltl~ efecto:> !'u e ron parc inlmente compensados por 
un aumento en lo'> lllOI\lo ... de In deuda pm los aJU'>te'> por el el R.------------------------------------------
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• La JeuJn ~:un lo-. b~IIH.'O'> ~:om~rciuk-. d~ la Rcpuolka di.,nlinu~o en táminos relati\OS al 1.6°o de 
In deuda publica oruw tmal ~n -..ituadon norm;tl d~: !.1 República. ~ dísminu~ ó en L SS 
358 3 nullon..:-. en tenmtllh ab~uhuu~. bt.t rcduc ... lllll -..e d...-h1o princ1palmeme a una reduccion en 
lo~ pre~tamo:> ban<.:anos. qu~..· lu~ p.m:1alm~nt...- Ctllnp...-n-.ada por la depreciación del peso. que 
reduJO la deuda denominada en p~-;os al ~~r ~'pn:-.,ada en dolar..-.., ót.tdounid~nses. --------------------

• La deuda multilateral Je la República disminu;.o ~~~termino'> rclati\us al 8.~0 o de la deuda publica 
bruta tOtal en ~ituución normal de la República del 8.3° o en ~O I..J ) aumentó en términos absolutos 
en L,$~ 89.1 millones bta reducc1ón en termino'> se debio principalmente ama) ores desembolsos 
que a mon i zac 1 011es. -------------------------------------------------------------------------------------------------

Deuda Den o 111 in ad a e 11 Moneda le:' 1 n111 je ra ----------------------------------------------------------------------------------

En lo~ cuadros a continuación se inclu)e inlormacion acert.:a de la deuda denominada en moneda 
extranjera total de la Repúb lica. incluyendo capi tal e inte rese~ vencidos e imereses pun itorios y compensatorios. 
a 1 as fe eh as in d 1 cadas. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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Deuda Pública Denominada en l\ l oneda C\tranjenl 111 

(en millones de dólare~ e!>tadounidcn'c~) 

\ l J 1 d•· dil'iembre de 

Deuda en \ltuaw)n Jc pagl> m>nn¡¡l 
L.:tr¡¡, mtrathlcrthlc' Jd UlRr\ 21 11 b . 2U2U 21121. 2022 202.> 

2024) 2025 
Bonar 
Deuda mululatcr;ll 
Bono~ O".:ount 2033 
Bono~ Par 2038 . 
Deuda h1late1 al 
Bono) dbcount2033 12010) 
Bono~p¡¡r2DJ¡¡¡2U I UI .. 
13ono) globnk' :w 17 
Letra' dcltc,oru 

Baadc 
Banco~ Clllncrciak> 
Boconeo 
13odcn 
Pagar.:~ 

UlrO> 
Deuda en ~ltua~:1ún de pago mcg.ular 

Deuda en >llua~1on ,k pag.u 1rreg.ular nu '~n~ld;t ·•····•••••••••·•••·· · 
Deuda en 'llUOICiun dl· pa!!n 1rregular atr:haJa ........................ . 

lnh.:rt~) t.: \l lll~l1:1 .110~ l' 

Orudu ' o (anJCada 
Total deuda dcnullllllilda en nlllncda .:\lr;m¡cra 

----
:!1111 

'' 
25 ... 21 
11 .1h ~ 
17 '~-'~ 
12 X77 
1.1 J:!<l 
1 21.l 
1 7<1!< 
2 0-1(1 

<}(¡(l 

¡, 1' 

12X 

M -iiJI 

-if¡l 

1 O!<~ 
4 51; 

257 
(•!.q 

.\o~ ; 

125.%-1 

:!0 1:! 

1 '" 

.\.\·1M2 
12 ~.3 
1 K :>35 
IJ ~53 
1.1 IIJ<I 

h77 
1 '>lb 
2.076 

<.}()() 

2 21' 

<>2 
.l 

h 06.\ 

1\0 
1 750 
\) h4.1~ 

212 
h 102 
; :hs 
,, 11 

IJ:\.~IJ 

:!013 201-1 
l ')\ LSS 

.JJ '107 5.3 g.p 
11 1 1() 16 526 
14 :;y.¡ JI.} 85~ 
13 ~39 14 '>70 
13645 12 790 

615 9.183 
5 175 -1 .733 
2 15-1 1.'.115 

')(>() 966 
1 695 1.687 

220 249 
62 62 

J 3 

'9-15 qoo 
IJU 

1 50-l 1 274 
'IMX 105 

.:!L\ óO 
5.931 44 
1 5().1 

17 1'13 17.172 

1-16.1·o 161.339 

2015 
L'SS 

.¡¡¡ 3ll8 
~541!! 

1\1 76X 
1-t 585 
12 167 
9 266 
4 .404 
1.737 

\166 
69? 
27] 
50 

J 

1 0~7 
101 
60 
.JI 

17 SSI 

( 1 l lndu\c deuda en 'llu:tcllln de pagv numml' Jcuda cn ~llua~l<lll J~ 11:1g<• urcgul.u J'¡ua mh>rma.:1on rdall' a a la Propuesta de Pagu de 
la Repuhl..:a para .:an.:dar h>dv' In, rc.:lam'" rl''P""" de la Deuda:--,,, L.lllleiltla. •cr lkud•• tkl \c~tt>r Publlco--Pro.:ednlH~ntu> 
l.:galc.:> ···················································-······-···-- -·-···-······················································-·············-············ 

/· tr<'lllt? '\lulr..,tcm• d.: lla.:1\'llda ··-···· ·····-·--·---·······-·--·--·-·---···-··········-································-·-·········----··-·····-····--··········· 

Deuda Pilblica Deno minada~~~ Mon~da E\tranjcra Bnttn111 

(en millones de dólan·~ cstaduunidcn~cs) 

\1 J 1 dt tliri~mbre de 
2011 20 12 201.l 

O~!ucln dcnommada en moneda c\lr:m¡cra':' 12~ )(1.¡ 11)711 I.Jó 170 
Como 0•od.:l Pfl l ~ ,,7uo :?.'\ ,'u •• ~3.8% 
Como 01o de lo.., mg.rcso; del GobK•rnu 120.0°., 11.\.()",, 1 1.\,1 ~. 
Corno "·• uc l¡¡s c\pnrtaemncs 127 6° u 1·12.6• .. 161 2°¡, 
Como "'o de la~ r.:scr,a> lnlcmacl(tn:dcs ::;7fJ.~'1 v 113,5"u -177 7% 
Como •.• u~ la deuda pubi iCil llrula lOiiil (1 \ _7° H {\~(JO O (15 · 1~. 

21JI.J 2015 

161 339 IM 76~ 
28.4% 2<J.5°•u 
131,4~. 11'!,0°•u 
1%.1% 235.1°'o 
513. 1% 652.4°o 

ó7,.J% 69.3°o 

( 1) lndu\ e deuda e11 "lwrcl<>ll de pago '"'rrllitl ' dcud.1 .:11 '"":''"'"<k Jl-'!'ll lll.:t!tdill < 1ndu' t'llUI> la lJeuda 'h> C:lnJeada) ••.•.•••.••••.•.••.• 
(2) lnclu\<! la Deuda Nu l antc:mla P;~ra mlomm.;'''" rdatl\·a a Id Pr<>pu.:,ta tk 1'.1!!<> ~~~ l;r Repuhl11:a para ~:<mcdar todos Jo; recl<~mo~ 

rc.,p<!Uil de: la Ueuda ~o l .1111eaJa. \er "U..:uda del '>.:.:tm l'uhll.:<>--i'r<•.:ednnlc:lll<" 1 c!(.lk' ···········-········-·-·-··-······················ 
n d = no di)JWillblc ························--··-·-··-·····----··---·- -·-···-·--···-············ ································-·-·-·······-·-······················· 
Fueutt! 1\lDrl ) 1\tm.,tcrl\1 ,~e H.,,,cnJa ······-·---····---··-·-··-··-····· ····· · ···· ···· · ·· ·· ······················································-·····-·-·· 

Dt:uda DL'IW/11 í1wda en ,\ /oneJa Exrranwra en :lO 15 ................................................................................................................................................................................. .................. ......... ... 

l::.n 2015. la deuda denommada en moneda e'\tranjera de lct Republica aumento un 3.-tfl.o a L$S 166.800 
millone~ en comparación al 31 de diciembre de 201-1. pnnctpalmente como resultado de la emistón de USS 
18.900 millones en Bonar X\'1. Bonar X\ 11. Bonar .XX\ 111. Bonar XXIX, Bonar XX. Bonar XXII. Bonar 
XXIV, Bonar >..XV~ Bona1 XXVII.) USS 82.8 mtllone!> en deuda bilmeral. Este aumento fue parcialmente 
compensado por amo11izaciones de capital que ascendieron a apro\imadamel1!e LSS 8.500 millones ) la 
deprecHtCión nominal del euro frente al dólar. que redujo la deuda denominada en euros en USS 2.200 
mi !Iones a 1 ser e\ presa do en dólares estadounidenses ................................................................................................................................................................................................................ ... ... 
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En el cuadro a co111inuacion se inclu)e intormación r..:lati\tt a la deuda denominada en moneda 
extranjera total de la Republica por tipo de moneda a las t..:l:ha~ indtcadas. -----------------------------------------------

Deuda Pública Denominada en ,\loneda 1:::\tntnjera Uruta, por \-1oneda111 

(en millone!> t.le t.lólare~ e~tat.lounidcnsc ) 

Dólarc> c,l,tdomlldcn'c' 
Curo) 
Y ene' J3pl>ll~'c' 
Otn" '· 

Ocuda d~l1\\11l l llild,l en mon.:da 
C\lf:IIIJCfil 

20 11 

: J"l 

211 12 
ltlf) ~(\'1 

l( -\~4, 

: ~·1·1 

t)"J 

J \<"JI 

\ 1 J 1 tk tlit·•rmbr~ de 

1ti1J 201-' 

1 ' S J ~ U4 7 5J 
~., 2o5 :!~ 9-:o 
~ 1 11 2 04~ 

1'(1..1 C>OC> 

J.!(¡ J7ll J 61 .1:19 

2015 

J.j~ ~ J 
2J 453 
J '137 

'C> 1 

16(> 762 

( 1) lnclu~c la Deuda No l'anJcatla Para tnlormactón rda111 a a la l'rupuc,la de l'ago de la Rcpúhlicn para <.:ancclar todos lo> rechm10s 
rcspccJL1 d.: la Deuda 1\o Cnn.Jeadn. \1?1 "Deuda <kl S~CIL>r Puhliw-Ptuccd llll t<: tllll'> 1 cgalc~ " ................................................. . 

(2) Los ll llJ')(lrl~' 111clu)Cil cOIL>IH" Llanc,a:.. <.:orona> 'ucca:.. tlúlarc> canadiCil\C\. tlólarc' m"lral mno>) dinarc:. d..: kuwuities -----------------
Ful!nle. MllltStcrio tic Hac tCitda --------... ...................................................................................................................... .. 

Al 31 de diciembre de ~015 la deuda publica \! JI moneda ~.:xtranje ra bruta total de la República se 
encomraba denominada ele la siguiente manera·---··--·--·------·--·------·--------------------------------------------··-------

• 85.6° o en dólares estadouniden~~~: -------··--·--··------·-··------------------------------------------------

• 12.9° o en euros:···-------------------------·-····-------------------------------------------------------------·-

• 1.2° o en ) en..: o., japon..::-.e~: ~ ------------·---···--------··---··---··-----------------·---··----------------·-·-

• 0.3° u en otra~ morh:•Ja~ e:-.tr,rn.kra-.. ·---·-----·-··-·---·----------------------------------------------------

Sen•icio de fu Veud,, IJI!nomina.f,, <'11 ,\ltml.'da E\lran¡era l'll \'illl<lt'ttl/1 \ormul------------------·-----------------

En 2011. d cargo por i nterese~ de la Republica re~p~.:cto de su deuda denominada en moneda 
e\tranjera fu~ de USS 5.000 millones (0.9°o del Pl31 nominal para 20 11 ). En 2012, el cargo por intereses 
respecto de la deudu denominada en moneda e:-.tranjera de la Republ ica fue de U$S 6.600 millones ( 1,1% del 
PBI nominal para 20 12). En 2013. el cargo por in t ere~es r<.!spccto de la deuda denominada en moneda extranjera 
de la República fue de U$S 3.300 millones (0.5% del PBinominal para ~0 1 3). En 2014, el cargo por intereses 
respt:clo de la deuda denominada en moneda extranjera de la República flle de USS 3,5 millones (0,6% del PSI 
nom Jnal para 20 14). l:.n20 15, el cargo por intereses respe<.:to de la deuda denominada en moneda extranjera de 
la Repübl ica fue de U$S 5. 800 Jlli !Iones. -----·---··---------·---------------------------------------------------·----------------

1-.1 cargo por intereses respecw de la deuda dcnominadu en moneda e:-. tranjera en situación normal 
aumentó en U$S 81 7 millone!> a L..$S 5.800 m i llones 1.:112015 tk LJSS 5.000 millones en ~011. Este aumento se 
produjo prrncipalmente como resu ltado de la ernisión ... k l3\lnareo.,. que aumentó los pagos de imereses en USS 
854 millone!:> para el perrodo. el aumento ..:11 lo~ pagos r..:~p~cto de lo-.. Bono~ Discount 2033 en USS 1.700 
millones ) pago~ de mten:~e., rc::>pecto tk otrLJ'> trNntmentn'> dt> d~?uda. qu~ .tlrrncntnron en USS 443 millonc~ 
Estos ClllllH!JHO~ fueron parl:talmenk comp..:n~ado~ por la ,Jllsenna de pago'> rl!sp..:cto de los Valores Vinculados 
al PBI en 2015 en comparal:tón <.:o11 201 t. en que la Replrblica realiLó pago~ por un total de USS 2.000 
mtllones. de lo~ Bonos Par 2038 tLSS :'ilmrllones). Boden (l)~ 13 millones)) letras del tesoro tl.JSS 
22 m tilo nl!s). -· ·-·---------------------------------------···----· -·-------------------------------------------------------------------· 

1-1 cargo por Intereses re~pecto de la deuda denominada en moneda e\tranjera en si tuación normal 
aumento en 2015 en USS 2.300 millones. de L)S 3.500 mJIIol11.!'> ~.:n 20 1~ a USS '\.800 millones. Este aumento 
se debio pnnctpalmeme a un aumento de l;SS 1.600 millones en lo'> trnere.,es pagados respectO de los Bonos 
Discouni 2033. el aumento en los pagos respecto de lo~ Bonare~ en USS -ll8 millones y en los intereses pagados 

a 1 C lub de París ~.:n U$ S ~4 7 mi !Iones. --------------------------------------------------------------------------------------------
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En ~1 cuadro a contmuacion se inclu~~: 111fonnaci\ln relaU\a a la~ obligaciones de ~erv icio de deuda 
prO\<!Ctadas de la Republica rc-.pc~·to de ~u deuda denominada en moneda e\tranj~ra en ~ituación de pago 
normal para los pe nodos indiL<H.hh. ni 31 de diLII:IHbn: de ~O J"i ------------------------------------------------------------
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er vicio de la Deuda P ública Denominada en Vloneda E\l ranjera de Cump li mie nto or ma l Proyectado 
por Acreedor ''K~I 

D.:u.lu mu/11/araa/ 
Ban~o lntt:rilmer.-.mv d~ 

Dc,arrolk> 
Banco \lundml 
Corporacron Aml 111<1 tk 

[·omento 
1 üt-..PLATA 
Oanco l::urop.:o de 

lll\ erSIOIIC' 
Fondo lntema~•onal p~r" d 

Dc:.arrollo .\l(ncula 
rota l deuda multilateral 

Deuda h1 lateral 
Club de Pan:. 

rotal d.:uda bllatcr¡¡l 
Total deudil olk1al 

Pru•·enlures 

Bcmcu~ cumercwle.~ 

lJcmos 
Bono-. 

Letra> del te~oro 
Pagares 
rotal bono:. 

fotal :.er~ K lO de deuda 
dcnom111<1da en 
moneda c'trar11 t:ra en 
>llua-.ron d~ pago 
normal 

[),•ttclu rnululalertll 
Ha11co lntcramcnctlllt> tk 

Do::..rrrollo 
Aanct> \ tund~<ll 
Curpuracron \ndlllatk 

Fome m o 
~ONPLATA 

Banco Europeo de 
lm crsronC> 

Fondo lntemacronal para 
d Desarrollo t\gncola 

Total deuda multilateral 
Deuda bllnteral 

Club de Pan:. 
1 mal deuda bllater ,rl 

T otaltkuda t>lkr:rl 

Prun~edores 

8a11cos coml!rcwlt's 
BOllOS 

U o nos 

Lctrru. do!l tt:'IH<• 

Pag¡tre!) 
lotal bono, 

Total >t!fiiCI<>tk Jcuda 
dentunmada ~n 
muncd;r ~\I r an1.:ra 
<!n ~rtLra.:run de pa2o 
nom1al 

(en mi llone~ de dóla res e~tadounidenses) 

2016 

2\S 
1::! 

1 X'iS 
lh.i 

1 <) lh 
:! IJ7X 
3 'l.•h 

210 
12 

1 337 

69'1 

h.l 
\ 

1 ~sx 

2017 
t apita l 

2XJ 
IU 

1 Nl 
IN 

1 <JII• 
2 U05 
3 -w 

1.19 

12 

8 312 

X 31:! 

53-1 

•1 •113 

-1 .j 1,\ 

201M 
Capital 

t )\ !l.!2 
h:'i·l 

:!IJJ 
11 

~ 

1 N5 
Xf> 

1 '116 
2 001 
'797 

146 
12 

I nterese~ 

'il 
2 

4.113 

20 19 
Capital 

l ~~ 803 
-163 

302 
12 

5 
1.5X5 

123 
1 525 
1 648 
3233 

150 

12 

3 104 

J .174 4 11.' J 10-1 - - -- -----

1:!1 
ó5 
liS 

15.i 
57-1 
:!5 

3 753 

bl'6 'i 75<• 12~11::! 525!\ i329 ·UDI 6500 ·1.351 

=-------~---------------------------------------
2020 

( ltpitHI 

,\().! 

1 

1 ~ 77 

I:IX 

l:iX 
1 1> .1.' 

151 

:. 023 

.1 X()'l 

.lh 
1 

)75 
1>1 

61 
IJ" 
IS 

1 hl' 

2021 
( apil:l l 

.t 
1 } 15 

177 

1-IJ 

lll !!JO 

ltJ X30 

1~ IY-1 

17t.l 

1 ') .... 21 7 
q 

30 
1 

111 

2()22 

Capital 

2-l(l 
·1 

3 
IIJ 
154 

l'i·l 
1 :!<>X 

102 

IJ I(J(I 

14 !!JO 

lnt erest·~ 

29·1 
-17 

-li 
J-11 

3367 

3 36~ 

J 710 

2023 
Cnpital 

t s<., 626 
160 

175 
..¡ 

2 
966 
1·14 

1~4 

1 110 

10.629 

10629 

11 741 

l n l t• re\c~ 

19 
1 

26:! 
11 

H 
JU.) 

2 913 

3 216 



( 11 Cakuladu 'nlm.: ht h<i:>l! de la d~uda lllt<il. lll)ll d<' ..:;unhto 1 ¡;¡,;¡,ti~ tnt.:rc'> al .l l d..: tiiCI~Illhre de 2015 --------------------------·-----------
(2) lnd11 ~c lo' pagos rcal1 ta1k>'> (ll\1 el loobieruo para l'ttlllpltr ,·on la\ 'erll..:n-:r:t'> obi~IIH.ht'> por partes p111 atlas mediante acctonc'> 1k 
amp¡tro Ver l'roccdinHcnlu) lcguk' Llltgtlh en lu \rgcnuna .. -------------------------------------------------------------------------------------
Fuellt< l '\ DF l 1 1\1 tnrst.:no de lla~ r~mla ------------------------------------ ------------------------------------ --------------------------------------------

Deuda Den o m 1 nada en P e~os ---------------------------------------------------------------------------------------------------

En el cuadro a continunción se incluye in formación rclalh a a la deuda denominada en pesos total de la 
República a las fechas indicad ns. ----------------------------·----------------------------------------------------------------------

Deuda O~nominada en Pcso~111 

(en millonc~ de dólares estad ounidenses) 

En sttu<tCton normal 
t\dclanto' trum11l>rro' dd lla111.,, l ..:ttlral 
Bonat 
Bonos l'""' Par 20-l) 
L.:tra' dél ,,,,,r, 

Bonad 
Ban~<t ~<'tn'r~tal 

Bonac 
Bonos Otscount 2033 
Prcstamw. G~tnull iz~dos Nactnttak' 
Bocone~ ... 
Bonos Par 2038 .. 
Bonos Dtscount 2033 (:!0101 
Bonos Par 2038 (20101 

Bogar 

Bodcn 

Paga~\!~ 

lllrth 
Deuda en ~ ll ua~ll\11 de pago 1rr.:¡!ular 

l)~uda c11 -.nu<lCIOil de ¡mgn 11 r,·m1l<ar 1111 
'enc1d;1 

Deuda cn "IU<t~10n d.: p<~gt• ur.:gular 
atra~<~da 

Deud¡1 \lul an¡cada 

l uwl deuda dcm11nu1itda e u 1""" 

1UI I 

l .,.., 71 12 1 
l'i W" 
11 2X 1 

'11111 
1 .:!.!U 

'i:N<I 
.¡ 12 1 
1 l)</6 
1 \1·1 

71 

\1 J 1 dt drl'icmbrc de 

W l2 

l .~ <; 8(1 \)()11 

251)7')_ 
l) ,~~ 

l_;l)'l~ 

~ 02'1 

"'I'O 

5 SlJ<I 
3 7'1J 
1 <).¡(, 

1 271 
7(1 

... (.,:;-; 

llJX 

J2~) 

~,., 

\)~ 

h 

IS 

R 1.2111 

201J 

li'!.S 77 15:? 
2X 00:? 
12 -1-17 
12 051! 

1 '11>-l 

~ 943 

.JlJ2t) 

3 035 
1.671 
1 059 

59 
.¡ 

'571 

lll 

309 
117 

5 
--~-~ 

77.26'.1 

20 1-l 2U IS 

( •e¡,<, 77 876 U$S 73819 
'J.<J.--102 25 517 
Ll 512 10 17X 
11 132 !1.6-l'J 
., 0--15 oiJ88 

.2 000 o S2o 
4:?11) 3 873 

J 845 
1 672 J '\35 
2.877 2 076 
1 461 880 
1 00-1 760 

'16 -1:? 
.¡ 3 

ll)l IJ4K 
111 SI 

-1 3 
107 XI 

77.'.187 73.1JO.l 

( 1) ludu}c dcudn .:n ~illla<:lllll t.k pal!\1 n¡>nual 1 dcud.a <'11 'nuacll\11 Jc fJ<Il!l> 1rrcgular. tndu)t:ndo l<t lkuda \lo CanJeada P~ra 

mlunnactun relalll'a a la l'ropuc-.la 1.k l'<tg.ll de la Republt"t para ¡;¡m.;clar 1<1111" lu' rcdan>o, r.:sp~..:IU t.k la Deuda \Jo CanJt:~da \Cf 
"!Xuda del '>ccwr l'uhltco-l'ru~cuimtcnt<" l.cgak' -----·--·----------------------·-----------------------------------------------------------------

¡.uente. 1\luti>ICrtl> dt: H <Kit:nd¡¡ ---· ---------------------------------------------------------- · ------------------ ------------------------------------------------

La deuda denommadn en p!.!~O:. total aumentó un 3.3°'o a P:>. 961.100 millone:> ( USS 73.900 millones o 
el30,7% del total de la deuda pub lica bruta) <113 1 de diciembre de 2015 de Ps. 308.100 mi llones (U$S 71.600 
millones, o el 36,3% del lüta l de la deuda pública bruta) al J 1 de diciembre de 201 1, principalmente como 
res u 1 t n do de: -----------------·---------------------------------------------------------------------------------------------------------

• el aumento en los ndelnmo~ tran ... nonos del Banco Cemrul: --------------------------------------------

• In em1S10n Lk deutla denom1notda en pl.'"l.h en d mercado 1111erno: -------------------------------------

• e 1 aumento 1.!11 In~ letras de 1 tt:soro: --------------------------------------------------------------------------

• ajustes por inllnc ión dauo que una pnne de In deuda denominada en pesos está sujeln a ajuste 
por in tlac iún por e 1 C [ R: ! ----------------------·---------- -··································· ·············· 

• cap ita ltt Lit: ion de lntcre::.e::. ·································---------------------------------------------------
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St:ITiciu de la D.:ucla Dt!II0/1/IIIC!dcl .:11 /\•'"' t'll 1·;tlll<ll'irÍII dt! Pago \11rma/ ---------------------------------------- --

[n 20 ll, lo~ in tereses n:sp~cto ck la deuda denominada en peso~ de la Repúbl ica aumentaron un 
45.3°o ue P~. 10.300 millones en 2010 a p~ 1-1900 millones (L$~ 3 600 millones. o el4[.9Uo de los intereses 
totales). Cste aumento ~e debk> principalme1He al hecho de que P~. 2.300 millones se tornaron pagaderos 
conforme a los Valore:-. Vinculado:- ul PBl en 2011 en ba~c al nivel de crecimiento del PBI para el año de 
referenc ia 20 10, comparado con 2010. en que no se requirieron pagos conforme a los Valores Vinculados al 
PBI. Además. los pagos de imcreses aumenturon respecto de la deuda con bancos comerciales (Ps. 1 400 
millones en 2011 ). Bonar (Ps. 1 100 millone~ en 2011 ). 13onos Discount 2033 ~ Bonos Discount 2033 (2010) 
(Ps. 514 mtllones en 2011 ). El aumento fue rarcinlmente compensado por reducciones en los pagos de intereses 
respecto de los Bogar (Ps. 277mil lones en 2011). Letras de l tesoro (Ps. 189millones en 20 11) y Bodcn 
( Ps. 2 5 millones en 2 O 1 1 ) -----------------------------------------------------------------------------------------------------------

En 20 12. los mtereses re:-.pecto de la deuda denomtnada en pesos de la Repúbltca aumentaron un 
42,6% de Ps. 14.900 millones en 2011 a 1>., 21.200 millones (USS .. uoo millones. o el ..JI.SOo de los intereses 
tota les). Este aumen to se deb ió principalmetltc a mayore ... pagos de intert:ses respecto de los 13onares (Ps 2.400 
millone~ en 20 12). pago~ realizados conforme .1 lo:. Valore~ Vinculados ni PBI ( P~. 1.000 millones en 20 12) y 
ma) ores. pagos de mten.::-.es re'>pecto de lo'> pre~tamo::. del B'A ( P~ 715 mtllone~ en 20 12), Letras del tesoro 
(Ps. 615 mi !Iones en 20 12 ). Bm:un~~ ( P~. 91 mi llone'> en 20 12) : Préstamo~ Garant1tndos Nacwnn les 
(Ps. 78 millones en 2012). Cstc uumento fue parc iallltl'nte compen~ado por reducciones en los pagos de 
interese::, re~pecto d.: los Bogar'> (p., 1 1 millune-, en 20121 -------------------------------------------------------------------

En 2013. lo~ Interese" rc ... pecto Jc la deuda denominada en pesos de la República aumentaron un 
11,6% de Ps. 2 1.200 tml lones en 20 12 a P~. 23.700 millones (USS 4.300 mil lones, o el 56Yo de los intereses 
torales) 1:-'ste aumento se debió principa lmente a ma)ores pagos de intereses respecto de lo::, Bonares (Ps. 3.500 
millones en 2013), prestamos del 13 'A (Pe; 1 100 millonc~ en 2013), Letras del Tesoro (Ps 1 000 millones en 
20 13). Bocones ( Ps. 7Q millones en 2013) ) Prestamo-. Garantizados Nacionales (Ps. 65 millones en 2013 ). 
Este aumemo fue parc ialmente comrensaclo por reducciones en los pagos de intereses respecto de los Bonos del 
Canje de 2005 y 20 10 (Pe;. 3.800 mil lones en 20 13). Bodenes (Ps. 23 mi llones t:n 2013), Bogars 
( Ps. 16 mi !Iones en :!O 13) u otra <.leuda denumutada en pesu~ ( Ps. 1.800 mi llom:s en 20 13) ---------------------------

l:.n 2014. lo'> inrereses re..,pccto de la deuda de11ominada en pesos d.: la Repúbl1ca aumentaron un 
78.8% de Ps. 23.700 mi l lones en 2013 a 1)'> . ..¡:z..¡oo mi llones ¡US~ 5.200 mil lones. o el 59.6% de los intereses 
rotales). Este aumelltu ::.e debió principalmente a 11la) ores pago!> de intereses respecto de los Bonares 
(Ps. 12.000 millone~ en 2014 ). los Bonos del C.mje de 2005 ~ 201 O ( Ps 2.500 millones en 201-1 ), préstamos del 
BNA (Ps. 2.300 mtllones en 201..J). Bocones (Ps. 618 nllllone'> en 201-1). Letras del tesoro (Ps 519millones en 
2014) ) Pr~stamth liarantiLados 1\acionak~ ( Ps. 155 millone!> en 20 14). Este aumento fue parcialmente 
compensado por reduccione!> en lo~ pag.o~ de intereses rc '>pecto de los Bogars ( P~ . 750 millones en 20 14) : 
Bodenes ( P~ 9 mtllone~ en 20 14) -·-----------------------------------------------------------------------------------------------

En 2015. lo~ intere~cs rt'~pecw de la deuda d~·nominacla en pesos Lk la República aumentaron un 
57.6% de Ps. 42.400 mil lone!> en 201-1 tu P~. (>().)~00 millones (USS 7.200 millone~. o el 55.3% de los inten.:scs 
totales). Cste aumento se debtó principalmente a ma~ore~ pagos de mtereses respecto de Letras del r esoro 
(Ps. 7.7ou millones en 2015). Bonac (P~. 7 ..JOO millune~ en 2015). los Bono!> del Canje de 2005 )' 2010 
(Ps. 5.900 millone!> en 2015). Bonar lPs. 3.300 millones cn 2015). Bunad (Ps. 337 millones en 2015). Bocones 
(Ps 322 mi llenes en 20 15) y Préstamos GarantiL.ados Nacionales ( Ps. 270 millones en 2015 ). Este aumento fue 
parcialmente compensado por reJucciones en los pagos de intereses respecto de otra deuda denominada en 
pesos (Ps . ..J-15 millones en 2015). préstamos ul'll3 A (Ps. 376 millone!> en 2015)) Bodenes (Ps. 9 millones en 
20 1 5). ------------------------------·------- ........................................................................................ ---- .................................. --- ............................................................ -----

Cn el cuadro a continunc10n se inclu)e inl'ormacion acerca del ser\icio de deuda proyectndo de la 
Republica respecto de ~u tleudn publica denominada en pesO'> tll' cumplimtento normal para los pertodos 
1 nd i cado::,. -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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en icio de la Deuda Pilblica Denominada en Pc~os en Situación Norma l Proyectndo 11 )(
2
l 

(en 111illont~ de clólarc~ estadounidenses) 

2\I IC! 20 1 ~ 20111 201\1 
( a p ital lntt•n•w, 

')\ 

( apital 

~"' l1 )h .. 

ltll f l"f \C\ _.S: :r pi t ~ l l niUf\C\ 

··~~ , ,2, 1 ~ ... , o~ 1 m 1 2s2 Bonos 
Pre:.wmo> ~aratllltadu' 
nacron~lc:' 

Banca cumcr.:ral 
PrO\ e~:dore~ 
Adelantos ttnn>rtuno, 
del Banco C.:ntral 
Letra> del te>Or\1 
Pagares 

l '!>'> <>"'''' 

371 

20 177 

-1535 

IOIJ 

1 133 

7111 

5 3o.IUU 

~ 1:!:! 

(¡(1 192 46 17 40 

. .IJ 96 364 29 

151 330 10 

Total servtcro de la de 
dt:tt d~ dcrHJill ttwda etr 
pesm en 'l tltra.:ron dt: 
pago normal 3-1 51 7 3 838 ~ . 176 1 321 

202(1 2()21 2022 1023 
~pitll l 

Bonos t S\ ~IN 

l ntt·n·~~·~ 

l $\<l<P 
Capital 
~1 

lntl'r' C'~l'' 

l S'> 5-12 
Capital 

L SS 158 
Intereses 
L $S 524 

Capital 
U$S 63 

lnt c rc~cs 

L.SS 5W 
Prestamo' ~arant rzado' 
nacronak' 

U anca comer eral 

Pro' eedor.:' 
Adelanto' trarhtltmu:. del 
Banco Central 

Letra> dd IC\Mil 

Puga res 
Total >éf\ reto d.: la d.: do.:uda 

denonunadn en pe'''' o.:n 
srtuacron de pago normal 

21 

I .X7 1 ltJ.N 

39 

7 

111 158 570 63 

( 1) Calculado en ha .. c al saldo de la d<.:ttda. d trpv de ..-;ultbto ) la> ta"'' <k tntercs al .ll d..: tl" t~mbr ~ d..- 20 15 ----------------···· ·-· 
(2) lndu\c l11~ pngu; r~,rltzado:. p1>r d <n>btcrnu pwa ..:umpltr .:11nla' '~rucnt:ta> obtctuda, por partes prt\ada!> a tra\1!' d.: acctotii!S c/t? 

umparo V.:r ··-Prt..:cdrmr.:nto' 1 C¡!ak,-Lrttg.•'" en la R.:publt .. ;• ------------·······--------------····· ---------------· --------······ 
rllf!ll/1! \1tlll,l<!rtO de 11 iiCICildll ----··········- ---------· •••• • • ----------····· ···---- ------ ·········-----------·- ·······------------······· · ---- --······ 

Deuda e o n En t id a el es Fin <l n e ic ras -----------------------------------------------------------------------·····----------

39 

7 

555 

Historicamente, el Ft-.-11. d BID ~ el Banco \1undial han prtl\ isto a la República respaldo financiero 
sujeto ul cumpl imtento por parte del 0obterno eJe polttic¡"' de eswh il itac ión ) reforma. El respaldo financ iero 
del Banco Mundial y el BID inc luye pre::. lulnos para ~ectores espct:ilicos y estructurales destinados a tinanciar 
programa~ ~oc ia le~. obras publil."a'> ~ pro~ l.'ctu~ estrucwrale~ a ni\ d nactonal ) provincial. Lntre 2011 ) 20 15, 
los montos pendiente::. adeudado~ por el úobterno a acret:dores multilaterales aumentó en L.SS 1.800 mtllones 
(o el 10.2°'o) a lJ$~ 19.800 millone::., prttKipalmente como r<::~u ltado de ma)ores desembolsos que pagos de 
a m o rti zac t ó n. ---------· ---------------------·----------· ----------------------------------------------------------------------·--------

• Durante 2011. t:l Gobierno realtzó pago:> ue capital a presmmistas multilaterale~ por USS 1.600 
millone~. comparado con los desembolso~ por parte ue prestamistas mu ltilaterales al Gobierno de 
U $S 2. 600 mi llone). -------------------------------------------------------------·----------------------·····-------

• Durante 20 12. el Gobierno realiLo pago'> de capital a prl!~tamistas multilaterales por USS l. 700 
millone!>. comparado con los d!!~cmbolsos por pane de prestamistas multilaterales al Gobierno de 
USS 2. 1 UO mi llone~. ------------------------------------------------------------------------------------------------
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• Durame 2013. d <.,nb1erno rl:alito pago~ de l<ipllal a pre,tallll'>tas multilateraks por t.;$S l 700 
m1llones. comparado ~:on los dl:-..embohos por pan ... de pre-.tam1sta.., multilaterale:. al Gobierno dl: 
L S~ 2 800 m1llone~ ------------------------------------------------------------------------------------------------

• Durante 201-1. e l <.lobiernu real itú pagos de capitn l a prestamistas multilaterales por U$S 1.800 
mllloncs. comparado con los ul:sembobos por parte de prestamistas multilaterales al Gobierno de 
L S~ ~ .300 mi llone'> -----------------------·------------------------------------------------------------------------

• Du1 ame 2015. el (HJblt.:I"IHl re;1IIL\I pago'> d~ 1.apital <1 pre~ t.1111 is tao., multi laterak!> por U$~ 1.000 
mi llonc '>. ~:omparado wn los dc'>t.: lllhtl l so~ pPr parte tk rm:sltlm is til'> mult i latl.!ra les a 1 Gobierno de 
L :b ~ 1 . 9 00 mil lo 11c.., ------------•• --· •.. ·--------------- -----------.. --.. - ----------------·--------------------.. --

Emre 2011 ) 2015. el monto total de los pagos de intereses a pre~tamistas multilaterales (inclu)'endo el 
Bm. el Banco Mundial ) otras entidades) fue de USS 2.700 millones. El Gobierno tambu!n garamiza la deuda 
multilateral adeudada por la'> provincias. Estas tlbligac iones ascendían a USS 950 millones al 3 1 de diciembre 
de 2 O 15. -----------------------· ----.------.•.... ---.------------· ----.••••••••••. --------------------------••.••. ____ -------------___ _ 

En el cuadro a cont1nuac1ón -.e mdll,m lo-. descmhohth dt>. ) los pagos <l. lo~ prestamista.., 
multilaterales a las lec ha:-. i nd 1c <~das ···--·--·-··-· --------------··-····-····--· ---------------------------------------------------
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Dcstlll bobos/Pagos- P resta mis ta~ M ullilatcrales 
(en millonc~ úe dólnrc!) estad o uniúen~cs) 

B<m~o 1\lund~;tl 

De>clllb<lho> 
Pago> de capnal 
Dc~.:mbolsos nct<h de pago' de .:up1wl 
Pago> de mt~n:>c~ 

Pago de conH>II'IlC' 
Entrada' bailda> l ncl:l> 

Bancolntt:num:n..:allll tk [J<:,;U I<>II n 
Dc,cmbubl.h 
Pago> de cap11<1l 
De:.cmbobos. nctth de pag.u' de .:apnal 
Pago~ de llltcm:sl!s 
Pagu de COilliSilllle> 
Entrada> (salida> 1 neta, 

FII)A ''' 
De>embolso> 
Pagos de capnal 
De>emboiSO>. neto' de pa!!o' de cap1tal 

Pago~ de lllterc>c> .. 

Pago de cumi>•onc> 
Entradtb (sahda~l neta, 

FO\JPLAT A '• 

Desembolso> 
Pago> de capllal 

[);:,embolso>. n~tl" de pag<" d..: -:apnal 
Pag,t" d.: mtc:rc>c' 

l'agll d~ CUI111~1\Hl~\ 
l:.rnrad;h ¡,altda,lncta> 

<. orpmaciún AmiiiHl tk 1 Ulll<:IHH 
Dc>cmbolso, 
Pago\ de capual 
Dc.,cmbolso>. neto' de pago> de: cap1tal 
Pago:. de: mterese> .. ... 
Pago de comistoncs. 
Fntrada~ (salida.) netas 

Banco Curopctl de lm .:r~lt>nc' 

Dese m bolso~ 
Pago> de capllal 
Dt!>clllbolso>. neto' Jc pago' d.: ..:apllal 
Pago> de mh:rc'c' 

Pago de ~.:onH> Ionc:. ... 
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El FMl organiZó do~ paquetes de amtenc1a tinunt:icra para la República durante los años que llevaron 
al colapso del Regnncn de Convertibilidad-uno en diciembre de 2000) otro en agosto de 200 l . Como parte de 
estos paquetes. el FM 1 aumentó el monto disponible par¡¡ la República bajo sus lineas de crédito y garantizó a la 
República otras fuentes de tinanc.:iam iento ( incluyl.!ndu comprom i~os de préstamo del Banco Mundial, el B 1 D y 
e 1 gobierno e~ paño 1). ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Entre 2001 y 2005. la República redujo -.u deudn pendiente con el lMF de U$S 14.000 millones al 31 
de diciembre de 200 l. a U$S g 500 millones al 31 de dic1embrc de 2005 . En agosto de 2004. el FVIl suspendió 
los desembolsos baJO el Acuerdo Stand-8) de 2003 luego de que el Gobierno po~pu~1cra mdefinidamente la 
revisión programada de su dl.!sempeiio conforme al acuerdo Desde el 28 de Julio de 2006. la fecha del informe 
más reciente conforme al Ar!lculo IV del Acuerdo del ll\11. la República~ el 1· 1\11 no han acordado ninguna 
otra revisión ~ consulta con forme al A rt írulo 1 \ ' ------------------------------------------------------------------------------

1:1 3 de enero di.! 2006. el C.ob1erno .:anrclo su deuda pendiente con el 1 M 1 en un solo pago de U$S 
9.500 111 i ll one~. 1-J pago a 1 F lVII repn.!scnto .:1 7.--1° o de 1 tutn 1 de la deuda pub! ica argentina y permitió ahorrar 
U$S 568 millone~ cn inti!rese~. Fl llobierno to1110 e11 pr..!stamo fondos dd l3anc.:o Ci!ntrnl para rea lizar el pago. 
que resultó en una rl.!ducción dd 33°o en la:, n.:-,ena~ dcll-3anco Centrnl de l 'SS 2ll 100 millones a USS 18.700 
millones. El Gobit:rno ~.:m1t1Ó una letra del te!>oro lntran-;ferible denommada cn dólan.!~ estadounidenses a 1 O 
año~ para repagar a 1 Banco C emral este tinanc ian11ento Dado que el pasi' o con d 1 VIl fue cambiado por un 
pasivo con el Banco Central por el mismo valor. el pago al! VIl no afectó la deuda total del Gobierno. ------------

La ültirna consulta por el Directorio Ejeculi\O del F:'vll con la Argentina fue el 28 de julio de 2006 
Desde ese momento. lo5 documento~ -,obrt> d desarrollo económico de la Argentina fueron confeccionado!> por 
personal del Fondo pnra la~ sesiones informal 1va~ cid Directorio en 20 13-15. Los documentos fueron 
confeccionado5 conforme a la política del Fundo respecto de la:, demoras excl!sivas en In realización de las 
consultas del Artículo IV y la!> evaluaciones dl! estabilidad financiera ob ligatorias. que e:--ige que el personal 
informe informalmente a lo::. D irectorc~ Ejecut ivos cada 12 mese::. respecto de los acontec imientos económicos 
y políticas de los miembros pertinentes. A solicitud de lu Argentina. lo!> documentos confeccionudos por el 
personal del FM 1 han !>ido publicados. La Argentin<~ tumhién ha indicado su intención di! resolver la demora en 
las cons u 1 tas. --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Banco \ 1111 ¡cf¡a/-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Entre 201 1 ) 201 S. el l3ant:t1 l\ 1undial de~l.!mbol>o apro,imaclamente L,$~ -1.000 millones en prestamos 
al Gob1erno. en partl' para acti\ 1dade:. destuwda-.. ,, ton1.:ntar la r<:"cuperac1ón económ1ca. tanto a ni\ el nacional 
como provmcial. lnclu:I.!IH.lo para pro)ecto~ de 1nln1e)tructura) educat1vos. ns1 como pnra varios programas de 
desarrollo social como ~a lud y medio ambiente Al 31 de diciembre de 20 15. el monto total pendiente de lo~ 
préstamos del l3anco Mundial a la República t:r<t dc U$S 5.900 millones. mientras que aproximadamente U$S 
1.500 mil lones de prestamos comprometidos por el Bant:o Mundial quedaban aún sin desembolsar. ----------------

Entre 20 ll : 201 S. la República real11ó pago~ de capital por un monto total de USS 3.400 m ti Iones 
bajo los prestamos dell3,tnco Mundial.~ un total de u::,s 667 millones en concepto de mtereses. --------------------

B 1 D --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Entre 20 l 1 ) 201 S. el Bl D desembolsó aprO\Imadameme U$S S.500 millones en préstamos a la 
República. en parte para act ividades destinadas a fomen tar el crec imien to económiCO y en parte para diversos 
programas de desarrollo social como salud ) educacion. 1\1 31 de dic1cmbre de 2015, el monto total de cap ital 
pendiente de los préstamos dei131D a la República era d.: USS 11.200 millones, mientras que aproximadamente 
U$S 3.500 millones d.: pri!'>tamo~ comprometido~ por el BID quedaban aún sin desembolsar.-------------------------

Entre 2011 ) 201 S. la RepubliGI realizo pago' de t:apltal por un monto total de GSS 4.600 bajo los 
prestamo!> del 131 D : L IS~ 1 .SOO m lllon<:'s t:n ~u lit epto de mterese .... ---------------------------------------------------------
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FO \ P L-11 .-1 1 t '.1 /· --------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Entre 2011 } 2015. el Fondo 1 in<1nc1~m para ~1 D~:sarrollo de la Cuenca del Plata ("FONPLA fA") 
desembolsó un 1otal de us;s 57.7 millones to In Rl~pt1bli<.:u para desarrol lo económ ico ) programas sociales. 
Durante este período. In República real izó pago!> de <.:apital a FONPLATA por el monto total de U$S 
59, 1 mi llones. y el monto total de cap ital pcndi~nu.: b<tjo los préstamos realizados por FONPLAT A era de USS 
81.8 mi llones al 31 de diciembre de 2015, micntra!> que U$S 92.9 millones en prestamos aprobados por 
FONPLA TA quedaban disponibles. incluyendo un préstamo de L$S ·-11. 7 millones a la Republica para mejorar 
los puertos de la pro' inc1a de 13uenos Aires aprobado en 2008 --------------------------------------------------------------

Enrre 2011 ~ 2015. la CAl descmbobó apro\lmadamente LSS 2100 millones a la Republica. 
mayormente en préstamos para programas de 1ntmeo.,tructura. Durante este período. la República realizó pagos 
de capital a la CA l por el monto tola! dt> USS 729,9 1111llones. de los cuales USS 217 millones fueron pagados 
en 2015. El monto lota! de capital pendiente con lorme a los préstamos realizados por la CA r era de U$S 2.600 
mi llones al JI de diciembre <.le 20 15. m1en1as que u~:-, 1.600 millones en préstamos aprobados por la 
CA F quedaban aún sin desembolsar. ----------------------------------------------------------------------------------------------

Deuda Bilall'ral\ ' Oeuclu ce 111 :1 creeciUI"<'' Prtradc11 -----------------------------------------------------------------------

La deuda bilateral c"ta compue-,ta por deuda a la que se hace refercnc1a como deuda con el Club de 
París ) otra deuda bilateral La deuda con d Cluh de Pans 1nclu~ e toda la deud<t con los pa1ses miembro~ del 
Club de París que ha s1do ree.,trul'!urada l'n ronda'> de negocmcion con los m1embros del Club de Pans. Ver .. 
Antecedentes de la Deuda Club de Pan~:· La otra deuda bilateral incluye toda la otra deuda con gobiernos 
soberanos. Sustanc ialmente toda la deuda bi lateral de la Republica consiSte en deuda adeudada a pmses 
m iembros del Club de París y es trntada conforme al marco del C lub de París. -------------------------------------------

La deuda con acreedores privados con~ i st c en deuda con proveedores y deuda con bancos comerciales 
Una pa11e de la deuda con m:rccdores pnvados c~ ta g.aranl iza<.la por seguros de crédito a la exportación 
otorgados por organ1smos gubernamt:nrales extranjeros) es trata<.la conforme al marco del C lub de París. El 28 
de mayo de 10 1-l. In Republ1ca alcanzó un acu~rdo con lo~ miembros del Club de Pans para la cancelación de 1,1 
deuda de la Republica. que ascen<.l1a a USS l).690 millone-, (l SS -L955 millont!'> cn capitaL USS 1.102 millones 
en m te reses ) USS 3.63 J m iliones en interese" punnonos) -------------------------------------------------------------------

P roced i mi en tos l ,cga 1 C!l ---------------------------------------------------------------------------------------------- -- ------------

A c:civm:.1 en los C 11 udw ( nidos ----------------------------------------------------------------------------------------------

L uego de qul:! la Rl'publ ica <.:a~ l~ra en c/ejuu/1 rl'spc<.:to de su deuda a lines de 200 l. algunos ele sus 
acreedores 111 icinron llllm~ro!>o'> j u ic íos en d i~l inw-.. .rurisJ ic.:iones. inclu~ endo lo:-. btaclos Un idos. En estos 
.ruic1os los dcmandall!es en Jfl'n~:ral alegan que la R~:publica no ha realizado puntua lmente los pagos de capital 
)'' O interese!> respecto de -.us bono:,. ) pretenden ob1en~r '>Cnt~:ncias que ordenen el pago del valor nominal ~ los 
1 n te reses correspond icn te::. a esos bonos. ------------------------------------------------------------------------------------------

Tal como se considera con mib detalle en " l .a Propue::.ta de Pago." ha'>ta 1.1 fecha la República ha 
alcanzado acuerdos con numero:.os acreedore'>. ) acuerdos de deseslimación } órdenes de cumplimiento de 
sentencia han sido presentados : aprobado.., por lus tnbunales en numerosas acciones. La República contin(m 
tratando de reso lver sus li t1gios pend ientes) ha alcan;ado princip ios de acuerdo con muchos otros acreedores.---

A ce iones 1 ml11 •iduale 1 "'' 1 u.\ Csl ocio~ U111dus ------------------------------------------------------------------------------

A la fecha de esta memoria anual. -,.:nlcn.:ILb por el monto total de apro\imadameme USS l.:wo 
millones. inclu) cndo c<tpital e interese~. perm<tlh!Cian pend1enteo., ~n lo::. Estados L nido'>. as1 como reclamos por 
aproximadamente USS 192.0 milloné'> en con<.:epto de Lapnal, más 1ntere::.e::.. en juicios individuales en el 
Tribunal Federal en lo-. que no se ha dictado ninguna -.cntenc1a ------------------------------------------------------------

Algunos rcclaman1es. repre-..entado-.. por fasl-. force Argentina ("'TF/\"). que han iniciado tres juicios 
ante el Tribunal ~ederal por un momo 110 especi licado wmbien son reclamantes en un arbitraje contra la 



República en el CIACI en relación con los mismos títulos valores. Estos tres juicios habían sido suspendidos 
estando pendiente el resu ltado del arbitraje y, el J 1 de enero de 20 16. la República celebró un principio de 
acuerdo con TF A para cancelar los reclamos de estos reclamantes. que fue reemplazado por un acuerdo de pago 
celebrado el 2 1 de abril de 2016. sujeto a c iertas condicione~ . La República y TFA iniciaron el cierre de l 
acuerdo de pago el 28 de jun io de 2016, que tinalizó el l..J de julio de 2016. Entre otras cosas. las partes 
acordaron la desestimación de l todos los reclamos al consunwrse el cierre del acuerdo de pago. Ver '·El Pago." 
Para un comentario sobre e 1 arbitraje. \ er .. Arbitraje de 1 C 1 ADJ.··--------- -----------------------------------------------

A ce iones de Clase en 1 os E.1 /(¡dos Un idus-----------------------------------------------------------------------------------

A la fecha de esta memoria anual se encontraban pendientes ante el Tribunal Federal 15 acciones 
contra la República en nombre de una clase de tenedores de bonos en default. La cen i ficación de clase se otorgó 

a 1 J de las 1 S e lases. -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

El 27 de mayo de 2016. el Tribunal Federal emitió una orden aprobando en forma preliminar los 
acuerdos de pago alcanzados por In República y los represenwntes de nueve clases. Los acuerdos de pago 

prevén el pago a los miembros de la clase en base al reclamo rea li zado. en los mismos términos que la oferta 
base (tal como se la define más abajo) realizada por la República. Ver ··- El Pago" El Tribuna l Federal fijó una 
audiencia para determinar la equidad de la cuestión para el 1 O de noviembre de 2016, en la que considerará la 

aprobación final de los acuerdos de pago para los miembros de la c lase que presenten reclamos en o antes del 1° 
de septiembre de 20 16.---------------------------------------------------------------------------------------------------------------

L i 1 ig 1 os pu r i pus.\ 11 ---------------------------------------------------------------- - --- - ---------------------- -------------------

En febrero de 2012. los demandantes de 13 acciones en t\ueva York. con créditos en vinud de los 
bonos emitidos conforme al Contrato de Agencia F 1scal de 199..J ( los ··[3onos del FAA 1994'') por U$S 428 

millones en concepto de capital. mús interc!>cs, obtuvieron una orden del Tribunal Federal prohibiendo a la 
República realizar los pagos de into::reses programados respecto de los Bonos de l Canje de 2005 y 201 O a menos 
que la República pagara a los demandantes el total de sus bonos. L¡¡ orden fue suspendida estando pendiente la 
apelación y entró en vigenc ia el 18 de junio ele 2014, luego de que la Corte Suprema de los Estados Unidos 
rechazara el pedido de apelación de la República respecto de la orden de la Corte de Apelaciones confirmando 

las medidas ca u te lares par1 passlt. -------------------------------------------------------------------------------------------------

El 30 de ocwbre de 2015. cll ribunal Federal d ictó nuevas medidas cautelares pari passu (las medidas 
cautelares Me Too), sustancialmente similares a las que ya se encontraban ..:n v igenc ia. en 49 procedimientos 
adicionales. en relación con créditos por m á~ de USS 2.100 m iliones conforme a los Bonos del F AA 1994. más 
miles de millones más en concepto de intereses anteriores y posteriores a la sentencia. Se presentaron 
numerosas peticiones ad iciona les para extender el alcance de las medidas cautelares pari passu y las mismas se 
encontraban pend ienres en enero de 20 16, cuando la República contactó a los tenedores de la Deuda No 

Canjea da para res o 1 ver los 1 it igios pendiente::.. ----------------------------------------------------------------------------------

El 10 de agosto de 2016. el lribunal Federal rechazó las peticiones de 1015 de los demandantes de 
medidas cau telares pun pus.\11 en dos acc1ones di lerentes en formll derinitiva, ind icando que dichas solicitudes 

ya no eran relevantes consJclerando el Cllmbio en las ci rcun~tancias que hacían que las medidas cautelares pan 
passu ya no fueran necc!>aria~. Ver .. - [ 1 Pago ... --------------------------------------------------------------------------------

El Pago----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

El 5 de febrero de 2016, la Rcpublica publicó la Propuesta de Pago para cancelar lodos los créditos 
conforme a la Deuda No Canjeada. incluyendo los bonos en litigio en los Estados Unidos, sujeto a dos 
condiciones: primero, obtener la aprobación del Congreso argentino) segundo. el levantamiento de las medidas 

caute lares pari passu. La Propuesta ele Pago contemplaba dos opciones para el pago. La "opción pari passu'·, 
que se extendió como una opción a los demandantes que ten ían med idas cautelares pari passu. establecía un 
pago igua l al momo total de la sentencia monetaria o de l valor del rec lamo devengado menos un descuento 
específico. La "opción base'·. que permanece abierta para wdos los tenedores de Deuda No Canjeada, tengan o 
no medidas cautelares pari pass u. establece un pago igual al 100% del monto de capital de los títulos de deuda 

pertinentes más hasta el 50% de ese capital original en concepto ele intereses. Cualquier tenedor elegible de 
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Deuda No Canjeada puede aceptar los términos de la opción base de acuerdo con los procedimientos 
establecidos ~ publicados por el ~1 in isterio de llacienda ~. de acuerdo con dichos términos. pasará a ser pan e de 
un principio de acuerdo' inculante eon la Repubilca una 'el qut• el ¡¡cuerdo sea refrendado por la República.-----

El 19 de fi.!brero de 20 16. el Tribunul 1 ederal emitio un li"tl lo indicativo en las acciones "me tuv" 
estableciendo que si la Corte de Apelacione' de\ol\ iera esa~ actuacione5 (que estaban en ese momento sujetas 
a apelación). ell ribunal FederaiiHma lugar a la petttión del <l Republica de le' antar las medidas cautelares 1/f! 
Too. Luego de la de' olucion de la\ acruacione~ por la Corte de .\pelaciones. el 2 de marzo de 2016 Tribunal 
Federal em1tió una orden lllLiicando que k' aman a toda~ la., medida!> cautl!lares puri pass u. incluyendo las 
medidas cautelan.!s Me Too. 'ujcto a do~ ctHKl icione~. primero. la derogación de todos los obstaculos 
leg1slnrivos para t.:l pago a los ll!nedores dt> l.t Ui..!udrJ \lo Can¡er~da. ! segundo. el pago total a lo'> tenedorl!s <.le 
med1das cautelares parí pa.>\11 con los que d (,ob1erno hab1a celebrauo principio~ <.le acuerdo en o antes del 29 
de febrero de 20 16. de acueruo llll1 los term illU\ e'>pécllico~ de dichos acuerdo'> E 1 13 de abrí 1 de 10 16. la oruen 
del Tnbunal Fl!ut!rnl fue conlirmada por la l·on~ de ¡\pdacwn\!~.--···-···-··· ········--···--···· -·······-···--·--·····-···-

El 31 de marzo de 201 ó el Congreso argenrino aprobó la Ley de Autorización de Deuda, derogando de 
es\! modo los ob~uiculos legislati\ O'> para el pago ) aprobando la Propuesta <.le Pago. El 22 de abril de 2016. la 
Argentina emnió nue\'OS titulo'> de deuda por USS 16.500 millones en los mercados de capitales 
internacionales, )' utilizó U$S 9,300 millones Jel producido neto para realizar los pagos conforme a los 
acuerdos con los tenedores de uproximadantente U$S 4.200 millones de capital de Dt!uda No Canjeada. Al 
confirmar que las condiciones establecida::. en ~u orden del 2 u\! marLu de 2016 hab1an sido cumpl idas, el 22 d<: 
abnl de 2016 el fribunal Federal ordenó el k\ antamiento de ruJas las medidas cautelares pan pass u. A la 
lecha de esta memoria anual. ... e h.m lirmado principios de ,\cuerdo con los tenedores de aproximadamente el 
74°o del capital u\! la Deuda No CanJ\!ada (pendll!nte al 31 de Jic1embre dt! 2015 ). -·--·-···--·········----------·-···---

El 5 de mayo de 20 1 ó. los pagos d<: intereses respecto de los l3onos del Canje de 2005 y 20 1 O 
pagaueros altiuucmrio fueron tran~feridos por el fiduciario t1 lo'> tenedores dt: <.!ichos bonos.·····-····--------·-··--·· 

El 20 <.le JUlio eJe 201 ú. la Republ11:a .1nunuó) publ1co los prucedim11.!11tos de pago para los tenedor\!~ 
de bonos elegibles reg1dus por d dcr\!cho .tl~·nwn. l'unlorme <1 los pruc..:d1n11entos m formados por el Min1steno 
de Hacienda y Finanzas PÍiblicas, los prm:cd im ienros cunti..!mp lan dos v1as di le rentes de pago: "Pago por Vía 
Rápida .. } .. Pago lnd 1 V id u a r· ········-·······--···············-········-····-··-················-··--··-·······---·-···--·-········· 

Entre el momento en que la Repubilc.:a publicó la Propuesta de Pago ) el primer pago a los bon1stas 
aceptantes el 22 de abril de 2016. la misma celebró numerosos acuerdos de pago por un total de capital de 
Deuda No Canjeada de U$S l4.200lmillone~. A la fecha ele esta memoria anual, los pagos de estos acuerdos 
habían resultado en la desestimación de demandas en 84 ca!>os. con reclamos por un monto total de capital ele 
aproximadamente USS 3.000 millones. mas Interese~. ~ fallo:-. por apro\imauamente U$S 4.700 millones. La 
Rcpublica está actualmente tranutanJo el pago de ;~Cuerdos de pag.o ad1C1onalcs ) proce5ando opciones de pago 
ad1c1onales. lo que resultara en la Jeseslllll<!Citln de otro~ casos por un monto aón no determinado. LO!> 
acreedores que resolvieron su:-. reclnmos acordaron, al recibir el pago. desestimar en forma ddinitiva rodas las 
acciones contra la República, incluyendo todos los procedimientos de ejecución. --···-· -··-········-------------------· 

La Repubilca ha alcanzado prinnp1o!> de acuerdo en nut>\e acCiones de clase para resoher sus 
reclamo:, De acuerdo con lo.., pnncipio-, dt> acueruu. el monto del acut.:rdo ,erá calculauo en base <.1 los 
miembros de la da~e que denHic'>lren que lun ~ido tltul.trl!., de su participación ben.:lic.:iaria en el bono 
pertinente en torma ~ontlnlwda dl.!sde d inic1o tk cudu causa. ) que no han sido parte di..! una acción individual 
contra la Repubilca u no han opt<~du plli' no llltcgrar la~ clase'>.····-·--··-·······································-·--·······-· 

Una acc.:1on de das.: penuicnt..:. en 1.1 tlu~· no se ha alcanzado un principio de acueruo. ha procurado 
prohibir a la Republica comuniCarse) alcan¿ar un acuerdo con los tenedores de la serie de bonos que se emite. 
El 2 1 de abril de 20 16. el Tribunal fede ral rechazó la pet ición de ese demandante y la Corte de Apelaciones 
denegó el ped ido del demandante de acelerar la apelac ión de ese fililo. La apelac ión del demandante respecto de 
la orden del Tribunal Federal permanece penulente.--···-···········-··-···········-···--···-·-·········-·····---------·····--· 
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El 20 de julio de 2016. la Republica publ icó rroced in1ientos de pago para los tenedores de bonos 
elegibles regidos por el th:recho ah:man. implementando la Propuesta de Pago para esos bonos. A la fecha de 
esta memoria anual. la Republ!ca ha recib1do ofertas de numerosos tenedores. -------------------------------------------

Lil igtos po.weriore:, al pagu r:n lo.1 [,:,¡a dos Un idus ----------------------------------------------------------------------

El 3 de mar.w de 2016. 'arios demandantes in1ciaron un juic1o contra la Kepública en el Tribunal 
Federal en base a su titularidad de bono!> que se reg1an por el derecho italiano. alemán e inglés. La Republica 
presentó una pet1ción para la dc:.estimación de los r..:clamos fundados en d derecho italiano y alemán en base a 
la falla de competencia) o insuficiente tra..,l.ldo de notilicaciom.•s procesdle '>. El Tribunal Federal hizo lugar a la 
petiCión de la Republ1ca el 2 de agosto Je 2016 Lo-, dernundantes han '>Oiicitado al Tribunal Federal que 
reconsidere la parte de ~ll decis1o11 en la que rech!Wl lw. reclamo~ fundado:, en el derecho alemún. solicitud que 
se ene u entra pe ncl1 ente ----------------------------- --------------------------------------------------------------------------------

El 25 de marzo <.k 2016. un grupo de acreedore~ arge111 1 110~ inic1aron un juicio contra la República en 
el Tribunal Federal en procura de una dec laración de qut los documentos relativo~ al pago enviados por la 
República-que no hab1an s1do refrendado-, por la Republica- eran acuerdo!> de pago "inculante:.. El hibunal 
Federal hizo lugar a la petiCión de 1:1 Republica dt> de-,e~tlmar la demanda de lo~ dt>mandantes el 12 de abnl de 
20 16. en base a que al no estar reti·cndados. la República no había celebrado acuerdos vinculantes con los 
demandante5. La apelacion de los dl'mandnntcs de la urden del rribunal federal se encontraba pendiente a la 
fecha de esta ml:!mona a nua 1 ------------------------------------------------------------------------------------------------------

El 18 de mayo de 2016. un acreedor argemino inició un ju icio contra la República en el Tribunal 
Federal. La Kepública presentó una petición para desestimar parte-. de esa demanda el 19 de julio de 2016 Entre 
otras cosas. la Republ1ca alego que la mn)or parte de los reclamos del demandante hab1an prescrito. que la 
demanda del demandante 1nclu1a un reclnlllo por violación de la cláusui<J ¡wri pus!>ll y que el demandante no 
tenía un acuerdo de p<Jg.O vinculante ~.:on la Republica dado que la República nunca refrendó sus documentos 
relativos al pago. La solicnud d-.: dese.,tunación dl· la Republlca pernlilnecía pendiente a la fecha de esta 
memoria anual. -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1:.1 1 de JUnlll de ~OH>. un acrc..:dor argentino inicio un JUicio contra la República en el l ribunal 
Federal en ba~c a su tltulandad de bono., arg.entln0!> que se reg.l<lll p0r el derecho de Nueva York. Alemania. 
Inglaterra e Ita lia. La Republica) el dema11dante ~ol i rita ron que ht rcspue:.tu de la l{eptlbl ica a la demanda del 
demandame se presentara 60 d1n:. despue., dL' que el demandante pre::,t>ntara constancia de que notitico a la 
Republica conformen la Comenc1on de l .a 1 la~ a. El Tribunal F~:th.:ral h1zo lugar a dicha solicitud el 29 de julio 
de 2 O 16. --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Tanto la demanda del 1 S tk ma) o como la dd 1 de junio incluían asimismo un reclamo en el sentido 
de que los demandante!> tcn1an acuerdo~ de pago \alido!>) e:-..igible~ con la Argentina. que la Republicano había 
refrendad o. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

[1 22 de jumo de 2016. los demandantes en trc~ accione:, modificaron sus reclamos contra la 
República. en procura del pago de danm. ) perjuiCIO!> por 'iulación de contrato. medidas cau telares y 
cumplimiento especi fico en base a la supuest~ vio lación de la Repúb lica de la cláusu la pari pas.\u, y dnnos y 
perjuicios en base a la supuesta '10lación de la Repúbl1ca de la clausula parí pa.nu. L.a Repúbl1ca presentó una 
petición para desestimar estas demandas nwditicadas el 20 de jul1o de 2016. Las presentaciones han tinalizado 
) la sol ic it ud de desestinwciun de la Rcpublica p..:rmw1cC1a pendien te a la fecha de estn memorin anua l. ----------

Esjuc!r::u.~ para ..:mharg.ar o ..:¡ecutar h lt' ll<'' de! la . .Jrgellltna en..l co ones en/o.\ E~tadus úmclo.\ -----------

En lo~ Estadl>S unido'>. lo-; recur ... u:-. de ejen1ción de un acrcctlor contra un estado extranjero e::.tan 
lllllltados por la ror('/,1!.11 S0\'1!/'t' lgll lllllll/1111/lt \ .¡el d..: 1976 1 Le) de 1 nnHin ldad de Soberanla Extranjera o 
"FSIA'') a lo:. activos de d1cho estado e\tranJcro~ que '>011 utili;adLls parn una acti' idad comercial en los E:.tados 
Unidos, La rSIA provee H!>imismo una prutccrion especial contra l'mbargo) ejecución a las reservas de bancos 
centrales extranjeros) bienes de carúcter 111ilitar! Jiplomatico. '>i bien todos los intentos por ejecutar bienes de 
la República o de supuestos alter eg.os de la Republlca han sido rechazados por lo!> tribunale~ en la ma)ona de 
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los casos, en uno::. poco::. ca::,o-, lo::. th:mandant~!> c¡u~ bu~caban obh!ner el pago contorm~ a la Deuda \ o 
Canjeada de la Republ1ca han logrado embargar activos ele la Republica.--------------------------------------------------

El 26 de ma:o de. el rribunal federal denegó un pedido realintdo por acreedores con sentencias a su 
favor en do~ accione-. que tentan por obj~w embargar ~ ejecutar el producido de la emisión de bonos que 
acompafio la liquidacion que no lue utilizado para pagar a los acreedores, que según los demandantes era un 
bien de la República. El 15 de j un io de 20 16. el de111andame de una ele estas acciones apeló la orden del 
Tribunal 1 ederal denegando esta pcticion. La Con~ de Apelac iones hizo lugar a In petición del demandante de 
acelerar la apelacion. la qu~ se encontraba p~nd1ente a la li!chn de estn m~moria anunl.---------------------------------

Procedimientos para el ret·o¡wcimiemu de semenc"'·~ de los E:,tadu.~ Unidu:, ---------------------------------------

Algunos dem.mdante:. hnn procurado obtener. ) en nlgunas mstancias han logrado. el reconocimiento 
de sus '>entencias c-,tadouniden.,~·" en rnbunale~ e'\tr<11ljcro'>. inclu) en do en el Reino Ln1do. Luxemburgo. 
Franc1a, Bélgica, Su11.a. Ghana ) la Arg~·nt i na. b tus demandantes han resuelto sus rec lamos contra la 
Repúbl ica) los procedimien to~ en ~st.ts ju ri ... dicciunc~ e~ tan en pruc~o:'>O de ser dcsc~timados.-------------------------

L 11/.\{ IV.\ o!ll ~ 1 t:/111111/(( ------------------•• ---------------·-----.------------------------------------------------------------------

Al 20 de septil.!mbre de 2016. en A lcn1an ia se hab1an dictado ra llos detinit ivos por un monto total de 
aproximadamente E 17<1 m i llone~ en concepto dl' cap1tal mas intereses) costos en j uic ius promovidos contra In 
Repúblicn en relación con los bonos en det.mlt. A e~a kcha. tambien había reclamo:. para el cobro de 
aproximadamente (: 19,-l millones en concl'pto de cap1tal de deuda en defuulr. más intereses. en ju1cios 
pendientes en Alemania respecto de los que aun no se ha emitido un litllo detlnitivo. -----------------------------------

Vanos bon 1sta~ iniciaron procedm11entos en Alemania con el fin de obtener medidas pan pa:,su 
similares n las otorgadas por lo:. 1 ribunalc~ de 1\ue'a York. Los tnbunales alemanes se han negado a otorgar 
dichas med idas tanto en primera in:.rancia como en la nrclación. aunqul.! dichas decisiones están sujetas a otras 

a pe la e iones. ----------------------------------------------------· ----------------------------------------------------------------------

Los demandnmes que pretenden hacer cumplir sus sentcnctas no pueden embargar acuvos utilt7ados 
para llne:. diplomnucos o consulares. como las cuen t.t~ bancaria., de las embajadas o consulados de la 
Republ1ca. Segun el conoci miento de la Rcpubl ica. los tkmandantc' en ,\ lemania han logrado embargar fondos 
de la República mantcn1dus ptlr agentes tle p.tgo (para el pago de lo:. intereses de otras deudas del Gobierno). 
Alguno::. acreedore:. tnmbién han embargado los derecho'> de la Republica contra otros demandantes (es decir. 
los que retiraron su" reclamos l'ontra In lh·publica o pcn.l1eron ::.us acciones en lurma rotal o parcia l). qu~ '>011 
responsab les por el pago dl! lo~ co:. tu~ de 111 República (honorarios abogados regulados por ley y, de 
correspondt!r. costas legales) conlorme al ~i'> l ~llHI a l~man "qu ien pierde paga". en la medida i!n que el monto de 
dichos derechos no haya sido compensado por d1chos d~mandante:, -------------------------------------------------------

Algunos demandante~ han prucumdo ob 1 ~.:ncr el recom>c1m1ento de su::. sen tencias alemanas en 
tr ibuna les ~::x rranj eros. i nc 1 uyendo los Estado~ Un idos y Lu \emburg.o. -----------------------------------------------------

L111g 10.\ en ft al ia ----------------------· ··----------------------------------------------------------------------------------------

r odos los procedimientos iniciados por bonistas contra la República en Italia fueron desestimados 

principa !mente por cuestiones de j urisd ice ión. -------·--------------------------------------------------------------------------

Lí /11{ lOS en Japon -----------------------------··-----··· -----------······ -------------------------------------------------------

El 1 O de l'ebrero de 20 1 O, se noti lko a la Repúb lica una demanda iniciada por las empresas que 
representaban a los bonistas de Japón. pur 1.1 que se reclamaba el pago de apro:-.imadamente Y 11.000 millones 
en concepto de cnp11nl, mas n11erese::.. ~·n relac1ón con cuatro series de bonos en de(ault emitidos por la 
Republica conform~ a la le) japonesa. Lo" demandantes retiraron la mayor parte de sus reclamos como 
resultado de su partic1paciún en el Canje de D\.'uda de 20 1 O. en enero de 201 J. un tribunal de Tok io desestimó 
la demanda considt::rundo que las empresa" qut: repre.,entaban a los bon1stns carecían de legitimac1011 para 
entablar la demanda En en~ro de 201-l . el 1 nbunal :)upenor contlrmo el tallo del tnbunal de pnmera mstancia 



y los demandantes apelaron entonces a la Corte Suprema. 1::.1 2 de junio de 2016, la Corte Suprema revocó el 
fallo del Tribuna l Superior) devolvió las actuaciones al tri bunal de primera instanc ia de Tokio para proseguir 
con su tramitación. A la fecha de esm memoria anuaL el reclamo pendiente ascendía a ~2.800 m illones en 
concepto de cap i la l. más in te reses.-------------------------------------------------------------------------------------------------

L i 1 1g 1 os en F ra nc 1 u --------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Luego del acuerdo alcanzado por la República con los demandantes con sentencias en los Estados 
Unidos, estOs demandantes habían levantado voluntariamente todos los embargos y adoptado medidas para 
desestimar todos Jos procedimientos en !-ra ncia buscando ejecutar sus sentencias estadounidenses. Estas 
incluyen e 1 intento de embargo ele e iertas cuentas d i p lomaticas ) mi 1 ita res argentinas y de impuestos pagaderos 

por e m presas ti·ancesas a la República. -------------------------------------------------------------------------------------------

L 11 1g i os en L uxe1 11 burgo --------------------------------------------------------------------------------------------------------

A par1ir de enero de 2009. demandantes con sentencias em itidas en Alemania por un total de 
aproximadamente €80 millones obtuvieron órdenes judicia les en Luxemburgo para embargar activos de la 
Repúbl ica mantenidos en bancos loca les. Ningún activo de la República fue embargado como resu ltado de estas 

órdenes judicra les. A la fecha de esta memoria anual, las impugnaciones de la República respecto de estas 

órdenes j ud ic ia les se encontraban pendientes ante los tribuna le<; locales ---------------------------------------------------

Litigios en Es pa í1u---------------------------------------------------------------------------------------------------------------

El 10 de abril de 20 14. un d~mandarrte con sen tenc tas em itidas en Alemania in ició un procedimiento 
ante un tribunal de Madrrd a fin ele ..:mbargar activos ele la Republica ubicados en España. El 14 de mayo de 
2015. el tr ibunal permitió a ese demandante ejecutar su sentenc ia alemana sobre bienes de la República en 

España. En dtciembre de 2015, el tr ibunal reclraLo el pecliclo de la República de revocar esa orden. La ape lac ión 
de la República de ese fallo se encontraba pend iente a la !'echa ele esta memoria anua l.---------------------------------

Lit1g ios en 1 o A rgent in a --------------------------------------------------------------------------------------------------------

Desde la crisis económica 200 1, la Republica ha sido demandada en la Argentina por las medidas 
adoptadas durante la crrsis con el fin. entre otras cosas, de obtener el pago de bonos en defau/1. Estos juicios en 
general no han prosperado. La Cune Suprema ele la Argent ina ha emitido d istintas decisiones en las que 

sistemáticamente sostuvo la constitucional idad ele las medidas de emergencia adoptadas como resultado de la 
crisis económica de 200 J. inc luyendo el diferimiento del pago d~.: los bonos. La mayor parte de estos juiciOs 
1 oca les han sido desestimad os. ------------------------------------------------------------------------------------------------------

Reconocimiemo y eie<.:ut'ic!n de :,1!11/enl'ius extran¡eras en la . lrgeminu. La ley argentina penntte la 
ejecución en la Argentina de una s~ntencia defin itiva dictada p\lr un tribunal competente extranjero, siempre 
que se garantice el derecho del demandando a una legitima defensa, que la sentencia o laudo no sea comrario a 
los principios de orden públ ico ele la Argenttna y que la sentencia o laudo no sea incompatible con otra anterior 
o simultánea emitida por un tri bu na 1 argent in u. --------------------------------------------------------------------------------

En la Argentina, demandantes en cuatro acciones han procurado obtener el reconocimiento de 

sentencias estadoun idenses por un total de aproximadamente U$S 2<-1 mi llone~. En tres de estos casos. los 
procedimientos llegaron a la Corte Suprema. qu..: confi rmó las respect ivas decisiones de la Cámara de 
Apelaciones desestimando los reclamos de reconocimien to de las sentencias extranjeras. A la fecha de esta 
memoria anual. el cuarto caso se encuentra pendiente ante t.!l tribunal inlerior. En todos los casos en que los 
tribunales argentinos clescst rmaron un recl amo de reconocim ien to y ejecución de sentencias estadoun idenses, 
los tribunales sostuvieron, tal como hab ra argumentado la República, que si bien la emisión por parte de la 
República de los bonos de los que el demandante era t itular constituía una actividad comerciaL la declaración 
del defau/t de la Repúb lica como consecuencia de una emergencia económica y social constituía un ejercic io de 

sus facultades soberanas que debería haber sido tomado en cuenta por el tribunal extranjero.--------------------------

Ejecución de laudo~ urbilrufes en fu .-lrgc:n!inu A fin de qut: un acreedor pueda hacer cumplir un 
laudo contra la República en la Argentina. el ncr~edor debe primero notificar a las autoridades competentes y 
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solicitar el pago con tondo~ d~l pr~~upue~w del ejerc1c1o ~n cur~o Si no se dbpu~iera de dichos fondos. el 
acreedor puede sol1c11ar que el pago del laudo ~ea mcllndo en el presupuesto del eJerciciO siguiente. A fin de 
que el laudo ~ea incluiJo en el presupues10 del ejercicio -.iguiente. que el Poder Ejecutivo debe presentar al 
Congreso antes del 15 Je !>t'ptiembre d~l año antenor. el acreedor <.Jebe notificar a las autoridades competentes 
antes del 31 de JUlio del año anterio1. Si ~ 1 acreedor cumple con estos requisitos pero la Repúb lica no incluye el 
laudo en el presupue~IO <lel año sigu iente o no real i.w el pago en el ejercicio siguiente, el acreedor tendrá 
derecho a procurar la ejecución de .tct i vos de la Republ ica a fin de dar cumpl i m icnto al laudo -----------------------

A rh11 rtl} e del ( ' /,1 [) 1-------------------------------------------------------------------------------------------------------------
La Argentina ha ~ido parte de procednníento~ di.' arbitraje conforme al l\111\cnio -.obr'- Arreglo 1.k 

Díterenc1as R'-lat1\a' a 111\l.'r.,Hllk'' ullr'- 1 '>l.t.l ,., ~ '\,ll'hll.tk' tk· < >uw. 1 -..tado., di.' 1965 ("(omcnio (lA DI" l. 
mclu:,1' e como re~u hado J'-· l.t'> llh!d tda., llll('lcnll.:ntad.t" '-'11 200 1 : ~002 para hacer 1 r~nte a la cn.,is economtLJ 
argentina. -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

A la fecha de esta memoria anual. ha~ tn.:s laudos defin itivos emitidos por tribunales del CIAD! 
pendientes contra la Argentina por un total U$S -127.360 millone~ y la Argentina está trnmitando la anulación de 
otros cuatro laudos por un total de USS 8-15.5 millones. 1\ esa lecha. había se is casos en curso contra la 
Argemina ante el CIADI. con reclamo::, por un tutal de US~ 1.790 millones (inclu)endo dos casos con reclamo~ 
por montos aún no determmados).) en tres de e~tos ca~o~ (con reclamos por un total de U$S 1.720 millones) el 
tribunal del CIAD! ) a dctcrmmó que e~ competente ----------------------------------------------------------------- ---------

A la fecha de esta memoria anual. ha) otros ocho casos con reclamos por un total de U$S 4.550 
millones en que las panes acordaron suspender los procedimientos estando pendientes las negociaciones de 
pago. La resolucion e:-.itosa de ~stas negociaciones podna llevar a otros rec lamantes ante el CIADI a retirar sus 
reclamos. aunque la Rcpublica no puede ofrecer n111g.una g.arantm en este sentido.---------------------------------------

El 8 de octubre de 2013. la Republu.:a ,Jican;o un a.:ueruo con cuatro reclanHmtcs ant<.: el CIAD! y pago 
con bonos el monto total el..: L.I$S -106 milkHJes. 1- 1 11 dt: mayo de 2016. la Repliblica resoh.ió otro caso) pago 
con bonos un monto IOta! de USS 51.97 millones Ver·· Otros Arbitrajes.·· --------------------------------------------

El 31 de enero de 20 I 6. la República alcmuo un principio de acuerdo con el representa me de fFA para 
el pago de los rl!clamo~ de lo'> bonistas italianos. sujeto a Cierta!> condiciones. Ver" El Pago" más arriba.--------

o 1,. os A ,. b 11,. Cl} (!.~ -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Otros reclamante~ han presentado reclamos ante tribunales de arbitraje conforme a las normas de la 
Comisión de las Naciones Un idas para el Derecho :vlemmtil Internaciona l ("CNUDM I") y contorme a las 
normas de la Cámara de Comercio I nternac io1ml (··ce I" ). ------------------------------------------------------------------

A la fecha de esta memoria anual. habia un laudo detinitivo de la C"lU DMI pendiente contra la 
Argentina por un total del SS 7.3lJ millone!> ~ la Argentina está tramitando la anulación de otros dos laudos por 
USS 21.05 milloneo.,. 1\ esa fecha. había tres ca-.o~ en curso contra la Argentina ante los tribunales de la 
C UDMI ) la CCI con reclamo!> por un total del y .. , 625.-U millone~. inclu)endo un caso con un reclamo por 
LSS 508,70 millones en que t>l tnbunal ~a IM dett'rmtnado qul' es compt'tente. HabHl otro caso con un reclamo 
por USS 168,69 mlllonl!'> en que las partt'., alordarllll suspenuer los procedimientos htbta que finalicen la~ 

negociaciones tend tcn te~ a a lcanznr un acuerdo. --------------------------------------------------------------------------------

En octubre de 2013) lllayo de 20 16. la/\rgentlllfl pagó dos laudos detin it ivos emitidos por un tribunal 
de la CNU DM 1 por un reclamo contra la Argentina por LJSS 10-1,00 y U$S 189.46 mi llom:s, respectivamente.----

Ou·os lillgtu:, 1!11 /(1.\ f.~tudus Unidos con pl!nullliS c¡ue no wn ocreedore.' ------------------------------------------

El 8 de abnl de 2015. Petersen Encrg1a 111\er.,ora. S.r\ l '.) Petersen Enl!rgia. S.A.U. (las "Entidades 
Petersen'') presentaron un reclamo contra la Republtca en relacion con la t::-.propiación de YPF en 2012 ante el 
Tribuna 1 Federa l. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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Las Erltldtll.lé~ Petersen r~·claman el pago Je dar1os comp~nsatorios (por un monto a ser determinado) 
en relación con la supuesta 'rolacion de los e:.tatutos de YPF por la Republrca. que supuestameme tuvo lugar 
cuando expropió el 51% de la., acciones Cln~e O Je YPF En ~cpticmbre de 2015. la Republica presento una 
pcticrón para la dc~cstimación de la demanda. argumentando. crmc otras cosns. que el Tribunal Federal carece 
de jurisdicción conforme a la F'iiA. 1:.1 t) de -.cptiembre de :!O 16. el Tribunal l·ederal hiLo lugar en part~ y 
rechazó en panc la petición de la Republrt<J di.' de~estimar la dl.'manda del <kmandante. Lt República uenc 
derecho a ap~: lar e..,t,t de e ¡.,iótl -----------------------------------------------------------------------------------------------------
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A N E X O 99 E ----------------------------------------------------------------- ---------------------------------------------------------
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1.1 1 u., (a) 

l...,..., 200 1~2 

1 I.J<l ~·nu.: ..:1 I.ICu., ~ el 
12 :!!i 21107 IJ) 01 21122 

l. 1 1 o .. (.t) 
l S'> 20 12 

l. 7'i (a) 05 Ull 200~ 05 15 2021 L )\ 70 .l(l 

Ftj,t t:lllrc el 1.79"u ~el 
11 '26 2007 03'1512022 U$S 200 ól 

·I.Oll"~» 

J.':)() 11.06i200:l 07/01/2022 U$S 45 31 
2,8l)l(a) 02/27/20()':) 0311512038 L SS 60 -16 

2.89i(a) 01 13 2001) OJ 15'2038 l $"> 20 IX 
~.lJil ta) 0.1 2_7 2009 ()l) 1 5 2038 t 1$'-, 300 215 
l . .l~ l (<\1 Ol-í Oh :!00'1 o 1 01 203X l '!>" 150 13'J 
3.31 (:tl IIX 2 'i 21101) 113 15 ~()JI) l S\ 8-IU 1 X<, 

J.oo <·•' o 1 IX 20111 ()<) 15 2038 t )..., 50 -16 
~.(! "' 1 a) 06 1 o 200') 121512038 l S\ -l50 -114 

~.<JlJ·tal O~ 01 :!OJO 03.15~038 l $~ 30 23 
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Momo d~ Capnal 

r~chn de Vcncuntento Pend iente al 
PRESTA M 1ST A 1 a><l tk llllt'rc' f-llli~IOII hnal \11oncJa; Valor Nominal 31 de diciembre 

<uunidlllaa) (ttunidd lnn¡ de 2015 
1\1 11 Iones de Mtlloncs de 

dólnn:s dólares 

Banco Mund1al 3.::!3 1 ¡¡) LU lo · ~OIO 0'115:!\139 l i$S 229 135 
Banco M und1al 3.24 (a) O!. I I<WIO 021Y~O-IO l iSS JO 21 
Banco Mundial 3.23 ' (<1) OX· I I ::!O IO 09•15t::!U39 l. SS 150 65 
13anco M undial (a) 05 0-l /20 11 ()].' 15'2037 U$~ -lOO 309 
13anco 'vlundial (a) 051()..¡¡'2() 1 1 03115/2037 U$S 200 87 

Banco Mundtal \ll) 0-11111201 1 05/ l51203l.i U$S 175 96 
Banco Mundial (a) 0-l 11/201 1 03115/2037 LJ$S 461 -l04 

Banco M undial (a) ()8104/20 1 1 1 (); I 5120J7 l SS 480 ·173 
Uanco M und1al (H) 11 23 '20 11 12/ 15/20_16 ll$c;; 200 88 
Banco .'vlundial (a) 08106/20 12 11/ 15'2037 LI$S 400 2l.i7 

Banco Mundial (H) 0-1 / 16!20 15 12 ·l5120t16 U$S 250 24 
Banco Mundial (a) 0-l/16120 15 06115/204 7 U$~ 425 122 
Banco Mundial (a) ()l)/21 '20 15 08115'20·17 l SS 59 2 
Banco M undial (a) 10 '09'2015 1 o; 1 s12 o-n U$S 350 1 

Total JO. 497 4.829 

Banco lmennnencano 
O. 75"" 02 21 I I.J(¡i 02 21 2()17 (.'1\1) 

de Desarrollo 
Banco lntcram.:ncano 

1° o 0-l o'07 191.}2 0-l107i2017 U$S 
de Desarrollo 

Banco 1 nt.:ramencano 
3'' o O-l i07 ' 199::! 0-11()7 20 17 l i$S 11 

de Desarrollo 
Banco lnt<!rameri1..ano 

1 °1o ()1) '22: 11)1).) 03/2 1120 1 <) LSS 25 5 
de Desarrollo 

Banco lnteramo;:ncaml 
3% 12tU6•l99-l 1::! '\)6/20 19 LJ$S 15 4 

de Dt:sarrollo 

Banco Interamericano 
4°o ()(¡/{)51 1 995 06/0512020 l.,; SS 30 8 

de Desarrollo 
Banco lnteramencano 

-I ,RS0 o 06/05/ 1995 Oú/05 '2020 U$S 180 62 
de Desarrollo 

Banco Interamericano f'i,ia cntn: .:1 2.53° o~ d 
UY::!6!1l.llJ6 12/ 1512() 18 l i$S 325 71 

de Desarrollo 5.7..t"'o 
Banco lnt.:r<•mericano 

5. 1l-: 0 o tl<J 1 U I I.JlJ6 l)lJ · IO 2016 l s;s ., - 2 
de Desarrollo 

_ ) 

Banco lnteramericann 
.'U-1 02/2() 1997 022().'2022 U$S 102 -12 

de Desarrollo 

13anco lrnenuneticanu 
5.7-1 03/ 16! ISI'J7 03' 16120 1 7 vss 78 J 

de Desarrollo 

l3anco lmeramencano 
5.71 OS/0-1 ' 1997 

de Desarrollo 
08:'0 120 l 7 L'SS 81 lO 

Banco lnteramencano 
5.7..! ()81().1' 1 ()97 

de Desarrollo 
08:'0<1 2017 U$S 287 4<1 

Banco lmeramericano Fija entre el ~.5 1 °o and 
0::!10511998 02/05/20 18 uss 250 59 

de Desarrollo 5.7-1% 

Banco Interamericano 
5. 7-l 0::! ' 11/ 1998 02111/2018 U$S 8 

de Desarrollo 

llaneo 1 nteramericano 
3°o 0.1· 1611998 

de Desarrollo 
03. 1612027 U$S 17 7 

11) 1 



\1onto de Capital 

1 .:.:ha d~ '''ll<.:lllll<:llh1 Pend1cntc al 

PRESTAMIST '' 1 ""' •.k lmcrc' lnm1111\ l1nal \1l•m:das \alur \¡ommal 31 de dic1embr~ 
l111111'lld ilil l lllllll .dd iaal de 2015 

Millonc' tk Millone> de 
tllllar~s dólares 

Banco lnt.:ramericano 
5.7-1 03116 llJIJX 03116 2023 U$S 17 7 

de Desarrollo 
Banco lnt.:ramc:ncano 

~.--1 u ~ 1 ó 1 tJtJX 03 ló 2018 L S~ 176 30 
de Dc:sarrollo 
Banco 1 nterameríLatw 

:'.--1 o-:!:! I•NX 117 22 20IX l..,..., 6-1 15 
de Dóarrollo 
Banco lntcram..:ricanu 

5.7.f IIX OX 1'!'1!1 ox o¡.; ~o23 l ' ~!-, 300 150 
de Desarrollo 
Banco lntcramencano 

·1% 12/0l)l l ()l)!l 1210912023 U$S 16 ..¡ 
de Desarrollo 
Banco lmeramericano 

3~o 12/()l), 1998 
de Desarrollo 

12 Ol)i2023 U$~ 16 ..¡ 

Banco lmeramericano 
5.71 12' 16 Jl)l)!l 12 15 2018 l SS 62 13 

de Dcl>arrollo 
Banco lnt.:ram.:ricano 

11 Ol 2019 L S\ 140 1"'1 5. i -l 11 Ol J<J9l) -' de D.:sarrollo 
Banco lmeram.:ricano 

5.7-1 (}1 11_1 llJI)l) OI 1Ll.202-l U$S 6 
de Desarrollo 
Banco 1nteramencano 

·1 ()l) i15111)l)l) 0\1115/2019 U$S 2 
de Desarrol lo 
Bam:o Interamericano Fij;~ t:llll'<' el 1.81°u~ .:1 

01) • 15 Jl)l)ll 0'1 1 1 5 '20 1 l) l ' '!.!-1 238 ~ 1 
de Dcsarrollt> ~ - "'.JHu 

Banco 1 nt.:ram.:m:.tll\1 
5. 7-l 1 O l X 1 '1'1'1 lO lli 2112-l l '>" 250 ó!l 

de De~arrollt• 
Banco lmcram.:rh .. ;tn,, 

5.7-l o; 02 :!ooo 113 0212020 l ~~ 100 28 
de Desarrollo 
Banco lmeramencano 

5.7-l 03 '26 '2000 03.26 2020 IJ$S 5 
Je Desarrollo 
Banco Interamericano 

5.7..J 021271200 1 02/27/202 1 U$S 400 147 
de Desarrollo 
Banco Interamericano 

'i.7-l 0~05 :!001 ()l) 05 :?021 l S<; 500 200 
de: Dc:sarrollo 
Hanco lmemmc:ncanu 

5.7-1 Oó 1 J :!OO 1 ()(¡ 1512021 LS'::. 500 183 
Jc: Dc:sarrollo 
Banco lntemmc:m:ano 

5.7-l 06 :?'\ :?00 1 
de: Dc:sarrollo 

06 15 2021 L S~ '1 

Banco lnt.:ramc:m:ano 
5.7-l JO 25 '200 1 10252021 L$~ 8 2 

de Desarrollo 
Banco lnienuncril:anu 1-l ¡a <:1111'\: d .1.-llvu ~ ..:1 

JO 25 :?001 JO 2'i 20:?(• l ' 'S\ -lJ 2(> 
de Desarrollo 'i. 7·1" .. 
Ban\:o lnteram~r~~:~ll(l )'q¡¡ l:ll(l'l; ..:1 ~- 'il)"" ~ ..:1 

JI 2ll 2110 .\ JI lll :!O:?X 1 s-.. 600 382 
tle Desarrollo "'· ?., ..... 

Banco lnt..:raml:!ncano 
251 ll :?X 200 1 12 15 :?02-l l s-.. 500 .100 

Jc Desarrollo 
Banco lmeramencano 

LS~ 5 ' 2.53 05 () 1 2005 05 O-l t2025 _, 
de Desarrollo 
Banco lntc:ramaicano f IJ<I <:IHJ'e el 2.53° o~ d 

05 ().) 2005 05 01 :?025 L$S 5 3 
de Desarrollo 2.88° u 
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Molllu d~ l apiwl 
1 ~dla de V~llC I Illl~lll\1 Pendiente al 

PRt~ 1 /\~l iSTA 1 a'n de lntcrc' llll l,l\111 ¡:inal \1oncdas Valor Nom1nal 31 de dic1embre 
tmm·odtaa¡ \mlwdd·nal de 2015 

1\.hlkme~ de M1lloncs de 
dolare' dolare> 

Banco 1 nt..:ramcricano fija entro.: d ~.60° u) el 
08 ~ 1 ~005 08 2 1 20~5 l \~ :u 22 

de Desarrolh1 1.2 1 " ... 
Banco 1 ntcramcric:111o l- ija .:nln: c12.57"u) .:1 ox 2·1 ~0115 OS'l·l 2025 l $", IX 12 
de Desarrol lo 1.21"u 
Banco lntcramericnno 

.1.06'\ O.l O 1 lOlJh 03 01 20.11 l S\ 700 .jl)\ 
de Desam>llu 
Banco lnteram..:ncant' 

~.6-l O' IX ~OOh 05 1 X ~O~(l l ~ "OU \50 
de Dc,arrollo 
Ban.:o lnl..:ramcn..:ano 1-it,l cmn: el 2. 73"") .:1 1 1 ()7 lll()(l 11 ()7 202(> l 'b "o so -11 
de Dc~arrn l l o .\. J 1 "u 
Banco lnlcram..:ncano 

1."'(> OX 0'.1 21lllh ox ()l) 20lh l 'b" 2lW 199 
de Dcsarrollu 
Banco lnh:ramcncano fija entro: cl -1 O'" o) d 

11 06 2006 11 Oh 20..\ 1 l. ss, 880 698 
de Dcsarrollo 5.",-1° o 

Banco lnteramencano Fija ..:ntrc el -1.05° o) d 
OJ /29 2007 03 29.'2032 L $S 350 289 

~lt: Desarmllo 5.7-l"o 
Banco llllt: ramericano Fija entre el J. l6'!'o ~ cl 

03'29 2007 0312\) 2012 l SS 2-10 20S 
de Dc~arrullo 3.6.l0 o (hl 
Banco Interamericano Fija cntn: d 3. 7-l" u) el 

O_; 29 lOO- oJ 2lJ 2o:c 1 ')") 1.200 979 
de Desarrollo Ulh0 o (b} 

Banco 1 nteramencano FiJa entre el .1.25" u~ el 
11 OCllOOi 11 Ob 20J2 L S~ 50 D 

d.: Desarrolh1 l.C!C1°u lhl 
Banco lrllcramo:ric.:ano Fija entre el 3.25" o) d 

1 1 0() '2007 06 .1 )12()32 LI$S 60 --1 5 
de D~smrol l o .1.66"o 

8anco lnlcnum:ncano Fija ..:n1r.: d J.Nl" o' ..:1 11 (162007 11 06 '2032 11'1)<, 10 27 
de De,anull11 ; ¡;¡,"., (hl 

L3ancu lntaamcnc;mt• 1 '·'''cut, d 1 lh"n: d 11 IJh 2111l- 11 ()(1 ~o~~ l )\ 20 17 
de D..:sarrollu 1.h)0 o thl 

Banco lntcraml!ncallll 
l66"u(h) 11 0()}0117 

de Dc~urrol l o 
1 1 (1() 2032 l $~ 72 5X 

Banco lnt\!ramcm:ano FiJa erllr\: t:l 3.2S0 o~ el 
01117'2liOX 0-li 1712033 U$S 200 169 

de Desarrollo 3.67"o 
Banco Interamericano Fija cntrc el 3.28°o ~ el 

O 1' 1 i lOliX 0-1 p 2033 L SS 630 502 
de De,arrollu 3.6"'"o 

Banco Interamericano fiJa entre el 3.3 1° o) el 
1 1 0·1 lOOX 11 ll·l 2011 l S~ 230 213 

de Desarrollu 1.X711 u (b) 

Banco lm..:ramem:<mo 
1.33/(b) 02127 ]()(JI) 02127120.1·1 l 'j,) 16 IJ 

de Desarrollo 
Banco lntcmmaicano Entn: ci3.J l"u ~el 

07 J 1 2lllllJ 07 31 20J 1 CS) 850 6XX 
de D~sarrullo 3.XX"o lhl 
Banco Interamericano Fija entre el 1.39° u: el 

OJ J 1 2009 03 31 20J-l l S~ 50 -16 
de D~sarrollo 3.; ¡o., 

Banco lntcrarnem:ano L:.ntn.: ..:1 J . .19" o: t'l 
07 11 20()l) 07 3 I,}()J 1 l i$S 200 182 

de D~sarrol l o 1.72°u (b¡ 

Banco lnll'r<lltll!ncano 111<1 Clllll' d l.-Jl"" ~ d 
!l.l OX lO J(J OJLlX20l5 11$~ 100 9X 

dc Desarrolló 1 . .., l l) u 

Banco 1 ntcramcricano 1 ntrcd3.11"u: d 
O) 29 ~010 03 29 20J5 l S~ 120 11·1 

de Dcsarmlltl 3.7·1"., (hl 
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Monw de C:aprwl 

~,·el¡¡¡"" \\:rh' lllll<:ll lo PcndrcrHC al 
PREST AMI<;TA 1 a~:r (k lrH<:r <:~ 1 lll" l(lll lrrwl l'vloncda~ Valor Nonunal 31 d~ drcu~m tm: 

\llllll•ddiaa) ¡nm1hlu/aa) d~: 2015 
Mrlloncs de Mi llones de 

dólares dólar~;, 

Banco 1 nteramericann 
(b) Ü'l 12/20 10 04/ 12/2035 U$S 6 

de Dt:sarrol lo 

Banco Interamericano 
J_g 1 °1o/( b) 03/16-'201 1 03126/2036 l SS 170 8J 

de Desarrollo 

Banco lmcram~.:ricano rija .::mrt: t:l 3.51 o"~ ¡;:l 
03i:!6J20 1 1 ()Ji2ú.20)(l tJ$S 492 461 

de Desarrollo 3.79° o 
Banco lntcramcm:ano t~ nln; t:l J.53"o' d 

03126<20 11 03 '26:2036 uss 200 200 
de Desarrollo 3.8 1"ol(b) 

Banco lntt:ramo::ncano 
3.79% l(b) 0Ji26<201 1 03/26/2036 U$S 120 92 

dt: Desarrollo 

Banco lnt~ ramericano 
(b) 12129 20 11 12 ' 1 j :2()J(l U$S 40 <) 

de Desarro 11 o 
Banco lmeramcncanu 

J.X4"" .'(b) 12 2'} 2() ll 
de 1ksarrnl lo 

1211 S 20J(¡ l SS 230 174 

Banco lnteranH!ncano 
3.87° .. Ul u 2012 01 13 2037 U$S 20 13 

de Desarrollo 
Banco lnlcramt:ricano 

3.<)2% (b) 07/31/20 12 07/31/2037 U$~ 400 238 
de Desarrollo 

Banco Interamericano 
J,92% 1(b) 07i31 /2012 07/3 112037 U$S 300 190 

de Desarrollo 

B<mco Interamericano 
3)S\l% i(b) 07/31120 12 07/3 l /2037 LIS!-, 200 154 

de Desarrollo 

Banco lmerame.ricano 
3.8(>"/o ( h) 07,JI ,:W l 2 07'3 1.':?0)7 L j,S IU IU 

tk Dt:sarrollo 

Banco lmeramericano 
J.X9°u ! bl ox 21;2012 OK2L:?037 LI$S 200 8-1 

Je lJesarrollu 
Banco lmcramcri..:ano 

3.'.12°'o (h) ()<);}8/20 12 09115/203 7 L'SS 36 23 
de Desarrollo 

Banco lntcramt:ncano 
(hl lO J012012 10:30:2017 U$S 80 15 

de Desarrol lo 

Banco Interamericano 
(b) 1 1 1}9.:?0 12 1111~ 12037 l 'SS 3 2 

de Dt:~arro ll o 

Banco lmeramericano 
3.95"o.'(b) O I /J0·2() 13 0 1' 15·2038 U$S JO 10 

de Desarrollo 

Banco lmeramencano 
3 . 92~1J(b) 03/ 1912013 

de Desarrol lo 
03/ 15/203 7 U$S 500 108 

Banco lmeramericano 
3.96%/(b) 03/19/20 13 03'15/2038 U$S 200 162 

de Desarrollo 

Banco Interamericano 
3.92" .. (h) o 5/06/2 () 1 3 0-1 15 203X li$S 150 127 

de Desarrollo 

Banco lntcrmm:ncano 

de Desarrollo 
(b) 05 16-20 13 05· 15 :?tJJS L SS 60 9 

Banco lmcramcricano 
4.00%i(b) 1 Ui2X12U 13 10 15;2038 U$S 280 200 

de Desarrollo 

Banco 1 ntt:ramericano 
4.02%i(b) 12t l 3120 1 J 11 15/2038 LJ$S 300 63 

de Desarrollo 

Hanco lmeramericano 
4.03°¡,/( h) m 1020 1-1 

de Desarrollll 
02 15 '20W l $S 20 3 
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\lunto de CapuaJ 

1-:lha •k \' Clh:IIHI<:nlll f>end1ent~ al 
PRt.STAMIST A 1 ·"" Je lmen.•, 1 1111\1\lll l111al \hm.:d<l\ Val,,r l\onHnal 31 de d1C1~111br~ 

(llllll"lld <1.1 i (111111 dd.aal de 2015 
\ 1111 \llh!~ de M1 l lon~~ tk 

dnlarcs dol~re> 

Banco lmerarncncann 
(b) o\ :!h :!O 1 1 ()\ 15 :!039 l 1$S 50 5 

de Dc~arrollo 

Banco lnteramcncalll' 
(01 03 ~b 21111 ()\ 15:!039 L S\ 300 .t6 

de De:;arro 1 h.l 
Banco lml!ramencano 

4,l)..J 0 .. (b) 03 ~9 ~() 1 1 IU 15 :!039 L \\ 250 :!S 
Je Dt!::.arrollo 
Banco lnteramo::ncano 

..J.O..J 0 o ib) 0J I21Jr:!IJI-l 03 15 :!OJl) LS!:> 2..J 6 
do:: Desarrollo 
Banco lmeramencuno 

(b) 12,()l)120 1·1 1 1/ 15/2031) li$S 30 
de Desarrollo 
Banco lnteramencanu 

(b) ()1) 12/20 I.J 1 1 1512038 l.I$S 150 
de Desarrollo 
Banco Interamericano 

•I.U7°~>(bl ()l) 30 2011 lllJ 15 2039 l ~" 200 20 
de Desarrollo 
Banco Interamericano 

lhl ID ]O 15 lO 15 lll L S\ ::!00 
de D..:sarrollo 
Banco lnteramencano 

lhl ()l) 16 21115 OlJ 15 20-HI U$S 200 
de Desarrollo 
Banco lnto::ramem:ano 

(b) 1 (J 301.20 1 5 
de DesarroiiCI 

1 o 1 5120-tO l i$S ISO 

Toro/ 17,880 10,013 

llub de Parb Ronda ó 0 1 11121111 05 JO 20 1 'J \ Urlll~ lJ.ólJO "'.272 
Towl 9,690 7,272 

rOl\PL\TA 10 08 12 200-1 OlJ O 1 :!OilJ l SS 51 18 
I"Ol\PLA r \ (g) 1:! OC> ::!00·1 1::! Oó2UIY li$S 22 9 

FOl\PLAfA (k) 08'28!2007 OX/28 '20 1 9 uss 5 1 
FONPLAlA ( r l ll5'07'20 1·1 05107 '2029 LIS~ 25 15 

FONPLAIA (S) 02·20120 15 (1::!.20 '2030 l ':.:0. 10 

FON I1 LATA (S) llh' l(l/2015 0<!'2·112030 l ':.~ 35 
FONPLAT;\ (S) oc.' 1 (\ 201 5 U6 ló 21UO l '),'-, 28 7 
1-0NPLAIA h) 01 2ll 201 <; ()l) 20 2<130 L $') 18 2 
Toutl 194 54 

FIDA (1) 11 ~ .. 201111 12 15.2022 \OR 15 9 

rtD.-\ ti) lll 1., :!<HIX 1 () () 1 202 .j \I)R 20 11 
rtDA ( 1) 11 2~ ,![) 1 1 ()() o 1 2029 \DR 1 l R 5X IX 

Towl 93 JS 

CAF lh) 08 .!lJ 2U07 08 21) 2U22 VíiS 300 161 

CAr (11) 12112007 12 1 1 2022 L'$S 200 112 

CAr (j) 1 2 02 2008 12 02 2020 U$S 275 153 
Ct\F (h) 12 1 1 2007 12 1 1 2022 uss 80 J7 

C,\1' (h) 05 21 2008 05 2 1 2023 
l "" 

110 73 

CAF lll 1 1 0\ 2009 1 1 0.1 2021 
l "" 

301 163 
CAF (O:) llh. 0.1 :!OU5 ll(l 03 2LII i l )\ 35 (¡ 

19:'\ 



Monlo de Capital 
1 ~e ha de Vencllmcnto Pendiente al 

PRESTA\11STA rasa de lmcr~s Lrl11sion Final Monedas Valor Nommal 31 de diciembre 
(mmidd/aa) tmml!ld/aa) de 2015 

r'vh llones de Millon~s dt: 

dólares dólares 

CAr (n) 07107·2009 07/071202-1 U$S 100 

Ci\F (1 ) 07i29'2010 0712912022 U$~ 100 88 

CAF (l) 07i2t.li2U 1 O 07;2')12022 L. SS 36 25 

CAl- ( 111 ) 12/ 10':!0 10 12<101:W25 U$S 500 4 17 

CAF (111) 07 29 20 10 07/2912025 U$S 84 -14 

CAF \111) 07 2')12() 1 () 07;29•2025 LJ$S 38 14 

CAf- ( l ) 07 2') 2010 07 29 '::!022 l S':> 35 28 

CAl- (111 ) U31X'20 ll 01.' 1 X 2026 l '$S 326 13·1 

CAF (t) OJ IX'2lJ I I UJ• 1 X 2023 U$~ 8 7 

CAF (111) ()]i)l!/20 11 UJI IX12026 U$S 14 0 138 

CAF ( LI) 07/2012() 12 07.2 11202·1 es~ 50 4 1 

CAF (l) 0313012012 O·V2312024 uss 14 3 

CAF (ñ) OS/30/20 12 08/3012024 U$S 65 29 
CAF ( tl) 1 1/ 15/20 12 11115/2027 U$S 168 96 

CAF (ii) Ocl/2Ji20 12 0-11231202·1 U$S 100 29 

CAf (11) 08/0\)/20 12 0810W2024 uss 30 27 

CAF ( ll ) 12 · 1812012 12118/202-1 Li$S 75 10-1 

CAf \0) 12118.'20 12 12118/2027 U'!>S 250 189 

CAf- ( i\) 12!18!20 12 12/ 11:V2024 L'$S 150 64 

CAF ( \ ) 1 2! llli:W 1 2 12118,2027 LSS 70 -18 

CAF lfl) 02 '06.'20 13 02/061203 1 U$S 240 146 

CAF (ii l 02:06 20 13 02106.'2025 U$S so 35 
CAF (ii) 02:06'20 13 02106•2025 uss 42 17 

CAF (O) 0·115201-1 ll-1 15 2029 l SS 150 67 

CM (U) (JI> IX 20 1-1 06 liV!021J l.I$S 120 

CAí [U ) l)(¡, IX 201-1 1!6 l X 2021J \ I'!>S (¡() 1-1 

CAl- (ii) 01> · IX 20 1-1 (){, 1 X<W2(l l 'S <., 7" 2 

CAF (1) Ol\1)9•20 1-1 081 )912026 \S') 90 7 

CAF (\1 ) OlJIO-li201-l UW0-1!2029 U$S 90 33 
CAl- (1'1) 01)130!20 14 0913012026 U$S 50 12 

CAF 1012 1 !20 ¡..¡ 1 0 '2112026 \I$S 75 o 
CAr (O) l 0/2 1l20 1-1 1012 1 '2021) L. S~ 70 lú 

CAl- (l) 05/ 11) '20 15 I J¡ J tJ/2027 LI$S 

CAf 06 ' 151201 5 \ l'fiS 100 

CAl- (){¡,]J 20 1 S L'SS 1) 

Total -l,862 2,590 

(a) Tasa Flotante del Banco Mundial + 0.5% 

(b) Tasa Flotante del BID 

(e) LIBOR 61\ 1 + 1,2 % 

(d ) LIBOR 6:vt + 3.35% 

(e) LIBOR 61\'1 + 2,9 % 

(f) LIBOR 6M + 3,5 % 

(g) L l BOR 61\1 + 2,45 o;., 

(h) LIBOR 61\'1 + 1,05 % 
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PRL'>I •\\II'>I'A 

( i) Tasa fl otan te del fl OA 

(j) U BOl~ 6J\1 + 1.80 % 

(k) LIBOR 6" +2.25% 

(1) LIBOR 61\1 + 1.55 % 

(m) LIBOR 6:VI + 2.35 % 

(n) LIBOR 6\1 T 2,85 "u 

(ñ) LIBOR ú\1 + 2.55 % 

(o) LIBOR 61\1 +2.60 'Yo 

(p) LIBOR 61\ l +2,65 u;., 

(tll LIBOR 6\1 +3.50 o;., 

(r) LIBOR 61\ 1 +1.98 % 

(s) LIBOR 6.\1 +2,6-' % 

(t) LIBOR 6\1 -2.30% 

(u) L1 BOl{ 6.\1 + 1,35 '% 

(v) LIBOR 61\ l ·d ,60% 

T;ha 1.k llllcn.:, 
.:.:ha J~ 

1 llll,lllll 

I •Hm 1tldlaal 

197 

\.:lh.lllll<!fll•· 

ltnal t-.ltmt:d<h 

lllllll·Jd/aa) 

l\lontu de Capital 

\ alt•r Nommal 

\llllone' de 
dulares 

Pendiente al 
31 de diCICIHbrc 

de 2015 
'>hllllllé' d~ 

dolare' 



\1umv de lapHal 

h:d1.1 Jc \\:11~11111C111<1 
Pend1~ntc al 

PRF'> 1 \\11'> 1 ·\ 1 a"' de lntcrc' 1 lllhhlll Fln.11 \lonc:da, \';~lur 1\onunal 11 d~ d1~1~mbn.: 
jllllll!dJr¡¡,¡) ¡mm'tltl.'aa¡ de 2015 

M• llonc> tk M1llonc:> de 
dúlarc> dólares 

rija cntrt' l'l 
Banco ~ lundial 1.•17° H ~ d 12 Oh 200 1 12 Olt201!\ us-, -150 66 

-l.uxu., 
13ancu Mund1al (al UJ OX.2005 0-1 15 2()2 1 U$~ 200 121 

Ban ~.:o Mund1al ( ¡l) 05 18:2006 ()3, 15'2020 EU R 135 lOO 

Banco l\.lundml (,1) 11 lb :!00(, 11 15 20 ilJ U$S 75 ~{) 

Banco \1undial tal 06 1:! 200~ 10 15 2021 LS"' 127 76 

Banl:o Mundial tal 05 JO 200li 0-1 15 :!02.1 L S.., 270 23·1 

Fija cntrc el 
Banco Mundial l .l!8"u~ ..:1 06 27 200!\ 0611 5 •2022 us .... ..)()0 265 

19" u t .t) 

Banco \ 1umhal tal ux \ 1 2111 1 02 15 20 lO l S'> 50 4X 

Bam;o r-.1und1al t.l) 05 i() 2011 1115211\'J l ~.., 30 22 

Banco Mund1al tal IJ2 llt. 2U 12 ox 15 :wn l '5\ 50 'iO 

Total 1,787 1,022 

13anco lntcramt:ncano de: 'i.IX 05 .10 I•N 1 05 3tJ 20 1 (l l ').., 70 2 
Dc~••rrollo 
Banco lnteramt:rkiii10 d~.e 3.00 05 JO IIJ'JI 02 151201 h u:¡.~ 29 Desarrollo 
Banco lnteramencano dt: (b) 1211)<1/2003 1210•1/202X U$S 34 23 Dcsanullo 
Bann> lmcranH.:ncall\1 tic (h) OXll·l Jl)')i OS O..J :!017 l ) .... 316 IS 
De~arrollo 
Banco 1 nteramcricano de 5.73 1 1 1 <J 1 w~ ll i ii.J 201 ~ LS<.; 2T 11 
Dc~arrollo 
Banl:l' lntcramt:ncann de 

(b) 1 1 lllt i i.J9l) 11 01.2011.) l S'. 200 :q 
Dcsarrollu 
Banco lnleramericww de 5.73 071J I!20ll l 0713 112021 U'bS 212 S 1 
Dc:.urrollo 

1 q,t.:ntr.: d 
Banco 1 ntaamcncanu de 3.0!\ 0 u ~ .:1 1 1 tl:\ 2002 11 O' :!tJ22 L">"' 200 109 
Dc~arrollo 

).~V'u 

Banl:o lntcramcrli.:ano ti.: thl lJ.\ 011 :!00 1 tJJ¡U<Ji::!U2-1 U$S 11 6 Dc,arrnl lo 
Banco lntcramcncano d<: thl UJ 0'1 2tHI 1 (J), 15 .201 (¡ L'>'> ~ () 
De~arrollo 
Banco lntcramcn~.mo Jc to¡ OX 21 2tJU:' 111.( 2~ 202~ l S\ 70 .¡y 
Desarrollo 
13un..:o lntcranu:r11.:ano de 5.731(hl 11 07 200(1 11.07·20.\1 l 'bS ISO 137 
Dt:sarrollo 
r3anco lnteramcncano de lb) ()2.(15 '200" ()2'05:20:1:! LS\ JJ 27 
Desarrollo 
Banco lnteramt:ncano de (hl 11 u~ 200h 11 107 2031 uss 230 197 
De~arrollo 

1- 11•' entre el 
Banco lnteramem.:ano de J.2lJ "u~ el ll·lllh200X 0·1 '06· 203.1 uss 120 70 
D.:sarrollo 

3.6711 ul(b) 

Banco lntcram<!ncanu de 
(b) U-1 ' 1712008 0-1 . 17 2033 LI$S 100 SI D.:sarrollo 

fÍJa Clllle el 
Banco lnteramc::m.:ano eJe 3.21J"u) d 0-1 17 :!OOS 0-1 17 203J l S'> lOO 90 
Dc:.arrollo 

3.67" .. ( b) 
Bancll 1 nta amcricann tic th) ll l 15'2001) o 1: 15.':!0.\ 1 l.)<; 5X 5-1 
Desarrollo 
Banco lntcram.:ric¡¡nu de 

(h) (1(1 lO 2010 oc. 15 :!tU5 L S\ 25 11 
De,,trrollo 
Banco lnteramcncano de thl o.> 26 .201 1 O<J :!6 20.H• l ss 200 S6 
lksarmllu 

191! 



1 ~~1 1.1 de 
PRL'ifA\11'>1 \ 1 ;¡,a <k lnt~r.:' 1 lllhlllfl 

111111 """" 
Banco lnt..:ramcm:anu de 

(b) lll ll) 201 ~ Desarrollo 
Banco lmaamcncano úc (hl O~ Oh :!O 1:\ Desarrollo 
Banco lntc:rarm:ncano de 

(b) 05 172013 Desarrollo 
Banco 1 nterrunem.ano de 

lbl 12 lO 2111-l Desarrollo 
Ban~.:o lntcramcric.tno de th) m ol1.20 t5 Desarrollo 
Total 

FONPLATA )l)7 1:: 2(1 Jl)IJ6 

FONPLi\TA (4) (HI I:!(I 2()()¡) 

Towl 

CAf Ul) I.J 12015 
Total 

(a) Ta~a i' lo tante del B:lllco \l undial -+ O.:'i 'lfo 
(b) Tnsa Flotanlt> del BIO 
(q) LIBOR 61\'1 + J,SO% 

\\'IICII111t!lllil 
l1nal 

mm dlia;¡l 

lll I'J 2ur 

(l.J 15 2U3X 

05 15 '2031\ 

11 15 2031\ 

02 15 2(1-1() 

tU 2-l t2016 
()7 26 2028 

J<)l) 

'vlonto de Capital 
Pcnd 1ent~ al 

1\lon.:Ja, Valor :--Iom mai J l de dicrt!mtlrc 

de 2015 

M1llon~' de \1JIIones d~ 
doJ;¡r~> dólar~> 

l so.., 30 3 

l so.., 3-l 8 

lJ$~ 60 22 

LS\ 230 .¡ 

u,s 50 15 

2,939 1.193 

LS\ 3-l 2 
U$S 50 2" 

g.¡ 2-

U$~ 150 
150 



PRCS r .\t\ liS l 1\ 

Bono dd 1 t:><'h ' 
Consolidado ::!OIN 

Bono del Te~uru $ 20 16 

130NAl 5> .luht> 2016 
BONAl' $ \lar¡o 2016 
BONAC 'h \layo 2016 
BOl\ A( ) 'lcpucmbr.: 

2016 
BONAR $2016 
BONAR $ 201ó 
SONAR$ 20 17 
80NARS20 1!> 
80\,AR S 20 19 
BO'.AI{) 2UI'l 
BO'.\R) 21J21J 
BO,AR) 2(117 

BO'.AR ~ 20ill 
BOI\AD/ll':b'l l l 7'i" u/20 1 ó 
BOI\JAD/ll 'i>'l/2 .JO" n/ 18-03 

-20 1~ 

801\,ADU:! L>LI<.. 0.75°o 
201~ 

BOl\ AO U'll Dl K O •.;o • 

::!01~ 

BONAD 
06/ DLKJO 75°u/O<J-Oó-2U 17 

BONAD 
06/DLKJ2 50" ,.10-1-0ó-20 18 

PRO' 

PRIJ 

PR 15 
L~tra dd 1 C.:\oro • B N 1\ 

Letra del 1 c:.~lr11 - BN/\ 

letra del 1 ~"'r" • 11\J/\ 
Lc.:tm del 
Te,oru - l:~·\R~ \ 
Letra dd 
T~>OfO - EN,\R~\ 

Letra del 1 esol\l - H R 1-

Letra del T~ww- FFRII 
Lc:tra d~l 1 csoro- Fl ~ 1'1 
L~tra del 1 ~soro Fr<;n 

Letra dd I C\\Irt.> - FF'>l'l 
Letra del 1 c-;or,, • 1 F~ 11 

Letra del T t!><lfo • 1 f~l f 
Letra del 1 c:~uro - 1 f'>ll 

Letra del 1 csoro • FF~lT 

CUADROS E 1 FORIYIAC IÓ~ COM PLEIVIE T A RJ A 
Oeutla Denu111inntla en Peso~ 

Deuda Directa 
Bono~ Dl'nummado' en Pc\O~ en Situación de Pago f\;ormal 

r;,_,, de lntcr~' 1 ~daa t.k 1 1111\11111 \'~11CII11 1 Cilh1 hllal :-..1on.:da' lllllllldt.ll,lil) tmmlddiaal 

Ul O:! I•NO O 1 fO:!. ~U XLI -\RP 

flutant~- l a¡;a de ahorn• 

tal 
ll(>/0112012 12/0 112011.> ARP 

la'a l U!Al 061 12/201 S 07/121201 ó AR P 

1 il\01 Ll ll.\l CU 11.201 S 03'31 '20 1 (> ARP 

T "'" Llll\l' o' ·nx '::!ol' !JS.'lJ9 2016 ARP 

1 '"·' l.l 13 \l o.• -'• 201' v<J<1tr 2016 -\RP 

Tasa Uadlar ~ 2011 ph 0'1 2W20I.j OlJ'2lJ ::!016 r\RP 
ra,a Badlm ~ 12~ ¡)h 0.\111.<1200'1 031181201 (> ARP 
1 asa Badl:n -t 200 pb O.l12Xi20 I-l 06/28/2017 1\RP 
1 ;¡,a Badina ' liJO ph 02 1 X.'201 1 tJK l l.\1201 H 1\RP 
[;1\a Halll.rr • 2~11 ph 11 \ 1 1 ~() 1 1 IJJ 11 21119 '\RP 
ré .... a l.rll :u • 111(1 pt> llh 10 ::!UI \ 116 10 21JI<I -\RP 

l.r-.1 H.1dl.u • .\110 pt> 1~ ~.; 2111; 12 ~-' 21120 ARP 

1 a"1 ll.tdlar + >tKI ph ltl (}'1 201' J(J "'' ~() 17 i\RP 
1 .t>a B.rdl;u • .illll ph 11 (1.1 ~111' 11~ 11'-~111 S \RP 

l. 7 5" u 10· 'K·.' II I·I llli::!X1201 í> ARP 

2 l011
u 11 1 ~ 2ll 1·1 O:lii 11.::!CJI X ·\RI' 

u.75°t) IJS 19 ::!015 0~ 1 ::!2 :!OI i ARP 

0.""0
u (J•I.:!I 21115 lllJ ::!1 ::!01 7 ARP 

0.7:'0
11 1 (1 11'1120 1 ' l)()/(19. :!O 17 ,\RP 

250uu 11 10·1/2015 OóiO.J/2() 1 t\ /\RP 

Flotante:· l:I.Ja d~ aht.lrr,, 
tJI 01 ::!llUI) 111101 :!1111> ARP 

(h) 

1 a'a ll;tdlar 0104 ::!UIO 01 (I.J ::!Oih -\RP 

1 '"'1 1!01dl:u 01/0-1 2UitJ 10;\J.J 202::! ARP 

1 "'" ll¡¡dlar 1::! 22 ::!111 1 12':!::!/20 1 (, \RP 

1 rl\a llall lar lll· 1111::!111 ·1 1 0'.\ 1/20 1 (1 ARI' 

1.1><1 ll.ad laa 11 \1) '211 1' 11 \0 1:!017 ARI' 

Oh 111·::!1111 117 O:i :!tJII> ARP 

12.152011 09 15 ~lllh t\RP 

1' f511"u 1 ~ 22 :?01' !J621 ::!tJIII \RP 

l<d56°u 11 llt20 I' 051()9/20 1(1 ARP 

1 ),OOO''u OX121120I ~ 02/ 1 t)l2() 1 (¡ ARP 

15 OOll"v OW.I 11201' 02 2l/i2ll 1 (¡ /\RI' 

I5,1JlJ0°u lO ~1 • 21ll' 11 1 ·~o 20 ih \RP 

1 '.Uitfl"u 11 IX 2lll' O~ IS :!IJI(> ARP 

15.000". 12111') 20 l:i 06 08 2UI6 ARP 

1 ,,0()( "• 1::! 21 21JI5 Oó 21 :!Oih ARP 

11 5!10"o 12Q2.12lll' 03!22 2016 t\RP 

:wo 

\1omo de Caonal 
r~ndaente al 3 1 

Valor d~ dic iemlm: Nommal 
de 2015 

r-..tallt.II\C\ Jc Ma llone; de 
dólar e' dolare:> 

68 <>-l 

1::!2 JO 

l)J-1 934 
7lJ2 7')2 

1.-119 1.419 

ó<Jll (Jl)IJ 

769 769 
% 1 % 1 

1.335 U3'i 

1.·156 l.·l'i(l 

1.791! 1,798 
1 l ~3 1,153 
1'0., 1,707 
~6ll 7fllJ 
~,-
__ , 

::!:!7 
1,000 1.000 

1. 172 1.17:! 

1.5011 1.500 

1 ~()() uuo 

1,000 l.OOO 

353 1)~ 

.¡ 

338 K:' 
159 ~80 

lOX IOX 

239 239 
1 2JO 1.2311 

179 179 

:?:!3 ~-.-
--~' 

188 lXX 
:?0 2U 
J.' 3.5 
ó2 6:! 
:!3 ::! .1 

6::! 112 
25 :?5 
7:! n 
39 w 



Monto d~ Cap_ital 
Pendtcnte al 31 

PRESTAMISTA ras~ u.: lntcrt:s 1 .:ella u.: Emtston V.:nctmtcnlo hnal Monedas Valor d~ dtctt:mbrt: 
tmm'uu 'aa) tnmvdd/aa) 1\ominal 

de 20l.S 

Mtllunc; de Millones de 
dólares dólares 

Letra del T.:sof\t - FFSIT 15.tlll0°" 12122 '20 l' 06/2112016 ARP 4 4 
Letra dd T ~sor u - rrs IT 15.000" .. 12122120 1' Oú/21!20 16 ARP -10 40 

Letra del 1 e:.oro - f FS 11 15.000''·o l2t22;20 15 06121 /20 16 ARP 49 49 
Letra del fe;oro - 1 FDP 17.000"'• 12/0W2U15 0210'>120 1 S /\RP 330 330 
l.ctra del Tesoro- FCiS 1 asa llalllar .,. -loO ph 08' 18 1201 'i tJX ' 18 12111 ó ARI' -l07 ,¡o7 

L.:tra del Tc<;oro - FuS 1 a,a H.tlllat 12 ILJ/201-1 IJ(l2l i201(1 ARP ()J8 6]8 
Letra del Te soro - F GS 1 asa Radiar.,. 2 'iO pb IO, ]'J/201:, l0 '2X '20 iü ARI' -19~ -198 
Letra del TcsOf\1 - FGS 1 a,a 13adl~t + 1 ::>:i ph 11109/201:, II 'U1J>2Uiü ARP 4()7 467 
Letra dd Tesoro - FUS la~a lladlat 1 L25<:~o l 'i 02•27 2UI7 ARP J-16 346 
Letra del T e>oru- FG'i Tasa Bmlktr 11 '30120 15 022lk!U I7 ARP JOS 308 
Letra del 1 esoro- rG::, 1 asa 13aular 12103/2015 03103>20 17 /\RP 77 77 
Letra del resoru- IAI· l a:.a U adiar 0:'115/20 15 05/13/2016 r\RP 23 23 
Letra del TeS\>n> • INDI::R 16.356° o 11/ 18120 15 02ll7/20 16 ARP 12 12 
Letra del 

17 ooo•. OX/ 1212015 0811412017 ARP 77 77 
Tesoro- PROCREAR 

Letra del 
17.0U0°u 11/26/2015 11 1 27(~0 1 7 l\RP 85 R5 

Tesoro- PROCREAR 
Lwadel 

17.000" o 12i0-l/2lll 'i U610 1/2016 r\RP 15-1 15-1 
Tesoro- PROCRh\R 
Letra del 17J)lJ(I"., 12i(W20 15 (l(tt(> l12016 ARP D I 231 
Tesoro- PROCREAR 
L~tra dd ·¡~soro - SRT la,a 13aulaJ OS/20/2015 08/18/20 1 ó ARP 6 6 
Letra del T ~~ow -CM E' A (ll)/ l l)/2\)j cj ()9/ i1Ji20 1 6 ARP J-18 348 

Letra del 1 ~>oro - FrP IJO~o 119, 1 o12UI5 (Jl), 19;2016 ,\RP 132 132 
Letra de l T ~>OJ <> · ¡:¡: p uouo 11;2-1121115 11'2-l/2016 ARP ~2 52 
PAR Et'- PF.~OS - DTU 1 a>a li ¡a · Lupnn 

121 31/200.1 12/.\1 21UX -'IRP- t"I-·.R .'1 
56311() ~..~re~lt'lltl! - ~.-lX'> u 

PR 12 2.00"u lJ::' I(I_\ 2()1)2 ll i i[U 2016 ARI' -l'fR 139 

PR 13 2.01J0 o II J/ 151200-l 0311 )1202-l ARP + CER 14') 514 
PAR EN PF'iO~ · DTO la~a li.t<t -l'upon 

12/31!2003 1 ::>/3 112038 ARP + CER 220 760 
17 35/04 crectente - 2.-18% 

DI~CUUNT c:--l 
5 .83~ u 12/}1 ,2003 12/31/2033 ARP~ CER 805 3,535 

PESOS- DTU 1735/().¡ 

CUASIPAR 1::1\1 
3 . .1 1 "o 12131 120lU 1 2/ 31 120-l~ i\RP + CER 1.802 8.6-19 

PESOS- DTü 1 735104 

DISCOUNI f:N 
).8J0 '<> 121J 1 '2003 12i3 1120.U ARP + l'tR 10 42 

PESOS · DTü 563/10 
AMPAROS Y 

Vano!'! .-'IRP + CER 
EXCEPCIONES 

Total 31.352 41.499 

( a) Flotante- La tasa para raja de ahorro al JI de dir íl•mbrt' de 201 5 t'rll del 0, 18-136%-

(bl Flotante- La tasa pnra caja de rt horr o al J I dl' cli\i~rnbr(' de 2015 era del 0,2328% 
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CUADROS E INFORMACIÓN COMPLEMENTARI A 
Deuda Denominada en Moneda Extranje ra 

Deuda Directa 
Bonos Denominados en Moneda Extranjera en Situación de Pago orma l 

Momo de Capital 
Pend1~ntc al 

r~~ha de r m"1on V..:ncuni..:nto Valor 3 1 de 
PRI:SI A MIS 1 A 1 a>a d..: lnt..:~..:, tmm ·utlc"aa) 1-!nal Moneua~ 1\lominal diCICillbrc d~ tllllll'dtll!la) 

2015 

:v1 lilone, M1 lloncs de 
de dólares 

dólares 
BAADI- 2016 Rcg1stral ·l.fiOOo 07' 171:!013 07'17/201ó L ~S 242 242 

BAADE 2016 Al portado! ·I.UU% 07117/2013 07117i20 1 ó lJ$S 30 30 
BONAR :\ 7.()\J0 o ().1.17/2007 U·l/ 17/20 17 U$S 7.340 7.340 

BONAR 20 18 I:I.Ull"u lli29i:!O I I ll /24i20 18 U$~ 3.374 3.374 

BONAR 20 19 9.\JO"o 11.\1} :\ '2012 03/l ' '20 1\J uss 1.900 l.lJOO 

BONAR 2024 };.7:'Vu O:i/07120 14 05'07/2024 L. SS 7.230 7.230 

BONAR 2020 8.U0°o 10/0S/20 15 10/0H/2020 U$S 819 819 

BONAR 2016 ú.OO" o 12/29/20 15 12/29/2016 U$S 1.057 1.057 

BONAR 2022 7.75% 12130/2015 12/30/2022 uss 4.498 4,498 

BONAR 2025 7.875% 12/30/2015 12130/2025 U$S 4,5 10 4.510 
BONAR 2027 7.1i75°io 12/30/2015 12/30/2027 U$S 4,690 -1,690 

PAR EN U$S- DTO Tasa liJa- Cupón 
12/31/2003 12/J 1/2038 U$S 5.297 5.297 

1735/04 · LEY NY cn:..: 1cnt~ · 2.5° o 

PAR EN USS · OTO 1 asa lí¡a - luplln 
1 2 .\ li]{)()) 12:> 1 ' 20]~ lSS 1.230 1 23(1 

1735/04 - l EY ARv (;1'\.!~1\!lllC - 25° u 

PAR EN U$~ - DTO. 1 a~ali.Ja · ( upon 
1 2/J 1/2003 

563i l0 - LFY l'Y ...:r~~H:n h: - 2 )0 u 
1 ~/3 1 '~03!! U$S 97 97 

PAR EN US~ · Dro 1 "'" IÍJ<l - < 'tqwn 121.\ 112003 12/] l /2038 uss 71 71 
563110 - l.F ~· ARv <.:r<.!I:I~ I \IC · 2.5°u 

PAR L:'l l:L RO'> - OTO 1 735/04 
1 a;.a li,tH - lupun 

12/3 1 /~00J 1213 1/2031i EUR 5.468 5,468 
~r..:C ICillé · 2,26°u 

PAR EN EUROS -DIO 5óJ/ I O 1' '"'' li.Ja - l up1 " ' 1 2'11!200.1 12.3112038 t:uR 1 562 1.562 
c.:r~L:tt.:Jth.' - :.! .~6¡¡ o 

PAR EN YFr\ES · DI'O 1735/0-t 
1 a~a ti¡a- t u p <111 

12/J 1/2\JlJJ 12J.l li2U.\M .IPY 173 17.1 
<.:1'~<.:1..:111.: · (/ ·15''o 

PAR I::N Yl:NES- DTO 563/10 
Tasa liJa -lupún 

12/31/2003 12/31/2038 .IPY 7 
CrCCICIHé . 0.4:'" u 

DISCOUNT I::N USS - DTO 
1735/04- Ll:: Y NY 

8.28~. 12/3 112003 12/J 1/2033 U$S 3.048 4,274 

DISCOUNT EN U$~ - DTO. 
lL28% 12/31/2003 

1735/04 - LEY ARG 
12/J 1/1033 uss 4.901 6,872 

DISCOUNT I::N U$S · DTO 
563/10- LEY NY 

í\,28% 1213 1/2003 12131/2033 l SS 930 1.304 

DISC'OUNT EN L$S - D 1 O 
X 2~0 u 1 21.l l/20lJ.1 12/3 1/2úJJ U$S 131 IM4 

563110 - LEY ARG 
DISCOUNT EN EU ROS- DTO 

7.:S2"o 12/J 1/2003 
1735/04 

12/3112033 l:UR 2.458 3.383 

DISCOUNT l:N EUR<Y-, · DfU 
563/1 o 7,X2°u I213 1/20DJ 1213112033 FUR 2, 100 2,890 

DISCUUN'I El'- YENE'> - DTO 
1735/0-l 

4.3J"o 12131/2003 12/11/2lJJJ .IPY 47 56 

DISCOLf\ 1 I::N YCf\CS- Dl () 
5ó3/ IO 

-L3_~u u 12'.\ 1 ':!00'\ 12"il i20D JPY 21 25 

GLOBAL 20 17 USS - D 10 
56311 o ~ i'"''>u 06t02i2D 1 O Uú/02/20 17 uss 966 966 

Letra de l r .:soro - Bf\A 12/05120 1·1 12/05120 1 ó uss 52 52 
Letra del Tesoro- 13NA 02/28/20 1 1 01122/20 16 U$S ó 6 

Letra del Tesoro- FGS ·1.7:''\o 07120/2015 04/20/2016 U$S 381 381 
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I'RF"il \\11'>1 \ 

Letra del 1 csoro- I·(,S 

Letra dd 1 .::.oro • H R 1 

letra dd 1 .:soro- 1.0 tERit\ 
LETR.\ INIRA'\'>IIRII31.~ 
2021 • Dto. 2054/20 f<l 
Ll: 1 RA 1 ". IIC\ '!->H RIHU 
20~ 1 . Dttl .:!- 0.21 11 
1 FTR,\ 1'\1 R.\ 'J\l 1 f{ll!Ll 

2022 · lél 26 72X 
LETRA 1' 1 R.\t\'.H RIBLL 

20~~ • Oto ll28 :u 12 
LC1R.\ IN rRA,', II RIBif 

2023 • Dlll 30'V20 U 

LE'! R,\ lt\l RA "' 1 Rll3U-
20:!3 • 1 . .:\ .:!fl -g.¡ 

LE fRA IN 1 Rt\ \J!-.11 IOR LE. 

2024- 1{,:, \J J(l 

LETR \ 1' 1 R.\1\.\l LRIULI: 
202J - Re, l1n1 '>H N' liJO~ '>~ 

N° 52 
L[l RA 1\ITRANSILRilllf 
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Monto de C~nital 
r~ndrent~ al 

\'alor 31 d~ 
'\ommal drcremhr~ d.: 

2015 
127 1~7 

S6 X<> 
.¡7 .p 

7.504 7,51H 

2.121 2.121 

5.674 ,\ (o7-1 

:! .Ol\4 2.11~4 

2.2112 2.2'12 

~.13.\ 7.133 

7.!!97 7JN7 

3.0-13 3.0·13 

10.(>.10 1 U.b liJ 

15 

113.185 118.651 



CUADROS E 11\FORI\l ACIÓI\ CO\I PL EI\ I E"'TARIA 
Deuda Denominada en Pe!>o~ 

Deuda Directa 
Bonos Denominados en Pe!>o!o en Dejáu/t 

Fc.:ha d.: \"~IICIIlll~lll 
PRI"ST \1\ liS 1 ·\ 1 <~>a d~ llllere' CllllSIOil o l· lllal t-.toncJa, 

(llllllldd'aa) llnm dd aa) 

BOCO\J PRI \. 2'' ">. f'lotanle- l a1a d.: Ol) 01 1 1<)<)~ 
l)l) 01 :wo 

.\RP 
Pr.SOS - PRI 1 ahorro .:! 
UOCON PRO\ 1'' "> l· lolanle- l 'a.Ja de 

() .. 1/() 1 ' 1 \)\) 1 
0·1'01 200 

•\RP 
PESO~- PROI ahorro 7 
BOCOI\ PROV 5ta 'i. 1· l olan l~- l a1a de 

() .. 1. 15·200 1 
0·1'15 200 

.\RI' 
PESO~ - PIU ll) ahurro 7 

BOl'ON 1'1\0V 2'' \ l· lotalllt'· t •da de 
1.:! 2!\ 1\)l) 1 

I2 1~X 1 01 
,\ltP 

PI::. SO~ - PR< >J all,liTll ll 

BOCO"l PIW\ 1 \ . rlolanlc- l <\la de \) 1 1 ~ 200 

PLSO~- I'IW~ ,tlwrr,l 
1) 111 5 )')')9 

; 
,\RP 

BOl\ 1 ;.. 1992 1'1-'-.11- 1t •\DO ~o u 09 15 1l)l)2 
05 ox 200 

\RP CER 
3 

80'\0. 2002·9° 11 
2°o 0-l· 1 (1 200 1 

0-l lh 200 
\RP + CCR 

PLSII-1(.. \DO .:! 

BO TC 02 PC<.;Ifl<. \DO ~0 0 05 09 19<)7 
05 Ol) :wo 

J\RP - Cf R 
2 

BOJ\ fl 03 , PI \11 ll \DO 211o 02 21 21100 
05 21 .:!00 

\RP liR 

BOl\ 11 03 \ PI ">11 ll \DO ~~~ - u 07 21 ll/l)l{ 
07 21 200 

\RI' + l'l R 

HOV Il: 0-l. 1'1 Sil ll \DO ]U o 05 24 199':1 
05 2·1 200 

\IU• ~( fR 

BONTLU5 J>LSI f ll \ lJ(l 2°o 02 21 /200() 
l):\121 200 

,\RJ>' CI :R 
) 

BOJ\: 11· U6 t PI ~ 11 , ll' ,\1)0 2"o 02 .21 200 1 
0~/ 1 ) 200 

(l 
\RI' 1 ('I·,R 

B-P 02 [• < ) . J()O O 
2l'o ox 2~ 1200(1 

l!!i 21 20U 
:\RP + <. l:.R 

PCSII ICAI>O 2 
B-P02 L+.J.UO"o; 

2°o 0,1 ~4 · 2000 
(1,1 (2,1 200 

•\RP ... ('LR 
PESirllr\Dü 2 
B-P 0-l 1::.+4.35°<> 

2°o 02116 2001 
02 1 lv2UO 

\RP + CCR 
PES iriCt\00 1 

010 1023•7-"7.1.)) 
rlotam.:- Caja de 

0-l t:?-l 199~ 
0101 ,200 

\RP 
ahorro 7 

CLROLL 1 R \ ') 11 "''i0 o'2UU 
ll.-:'0 u 02 1:? 1 \)l)"' 

o~ 12 200 
\RP ., ., 

HROU 1 R.\) 1{"'/)Ue; :?002 X."'5°u 02 1 ~ 1')97 
112 1.:! 200 

7 
,\RI' 

FLRROH0:-.10~ 

PL~II ICADO 
2°u 10 01 i'I'JI 

lO Ol 20.\ 
\RP + Cl R 

(1 

U·. I I·.S/ Vtu· 15-02-02 2°cl 1211·1 201)1 
02 15 20U 

\RP +Cf R 
2 

I X"I I ~ S I Vw 1 'i-01-200~ 2°v 0.1 lh '200 I 
03 1) 2(10 

:\1{1' + l'l R 
2 

::!04 

\tonto de Cap1tal 
Pend1ellle al 

Valor '\om1nal 31 de dicu:mbr.: 
de 2015 

\1¡1lone> de l\1iiiOllC~ de 
dólar.:> dólares 

2 
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3 

2 14 

6 

2 

3 

2 
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tvlunlll d~ Capital 

1 ~d1a ,t.; \'~n.:1111 1~111 
Pcnd1cnt~ al 

PIU:~ 1 , \MI~ 1 \ lnsa tk lnt<'l\ ."' L1111 SI<)Jl ,, l·nml \ltmccla, Valor Nom111al J I de diCICillbr~ 
( llllllid d·a;~ , (mnvdd aaJ de 2015 

LETES. Vw 22-02-2002 ]U,J 12 28 .:W01 
02 22 2()() 

i\RP- CER 
2 

lETESi Vto 8-3-2002 ]O.H 1211-t/2001 
OJ/08/200 

2 
ARP~ CER 2 

LETES!Vto 22-03-2002 2°u 12/28;200 1 
03t22i 2UO 

i\RP + CER 
2 

PRI::4 / I'l:.S1FilAIJO ~l)(J 0':)'(11 . 1 \)1) 2 
Ol),(J 1:200 

·\RP-C.l:.R 2 2 
2 

PRE6 i PESIFICADU 2tJ(I 01 ;01 •2000 
01.'01 '20 1 

ARP + CI-.R 
() 

PROIU ' PESifiCADO 2° U 0·1 151200 1 
0.Jil5i 200 

A IZP + CER 2 -, 

PR02 ; PESIFICt\DU ]VcJ 0-1 '() 1 ' ll)91 
0-1 ·O 11200 

7 
,\RI' ~ CI:-.R 2 7 

PR04 1 PESIFICADO 2o ,, 12!28. 1 (_JlJ.I 
12 28 201 

lJ 
t\RI' + CIJ{ 3 

PR06 1 I1E~IFICADO 2°u o 1' 1 :' l l)l)<) 
Ol 15•200 

t\RP + CI-.R 7 
7 

PR08 1 PES IF!Ct\DO ')<1 O 1 i lJ 1120UU 
0 110) 12() 1 

ARP ~ CER - u 6 

Total 22 66 

205 



CUADROS E ! ~FORMAC IÓN COMPLEMENTARIA 
Deuda Directa 

Bonos Denominados en Moneda Extranjera en De.fault 

:V1omo tle Capital 

1 c·cha d,· \ ~llCIIllll'lllll Pcndtente al 
PIU-.S 11\ \IISI A i"a>a tic IIIICI<.'s 11111,1011 1 lllal Monedas Valor Nummal 31 •.k tlici.:mbre 

l lllllllddi ¡¡¡¡) t nun/tldiaa¡ de 2015 
Mtllun.::. tk M1llune;. <k 

dólares dólan::s 
BONO 7.0U0 o-15.:i0 

Oh· 1 C) 2001 1111 \)12008 U$~ 128 128 
GLOBAL!uS~17%-15.5o/o/2008 u¡o 

BONO 
12.25% 06! 1 W20ll 1 06/ 19120 1 & U$S 368 667 

GLOL3AUU$S/ 12.25o/o/20 18 
BONO 

12.00~'0 06t llJ •2001 06111.):203 1 U$:'> 262 469 
GLOBALIU$S/ 12.0U~o1203 1 

BONO 1 O.Oll0 o- 12.0 
Oó 19 :wu 1 (JlJ 11Ji200ll 

GLOB/\Lt$11 O<\o- 12°o,2008 0°o 
l ~!-, 595 5l)5 

DISCOUNT iu$s/L+O.l! 125"o'202 1.1 [30 1{ + 
03/3 1 i 1 '.193 OJ/3 112023 U$S 

3 0.8 125 
78 n 

BONOS PAR/u$s/6%12023 6.00~o 03/3 1 ' 19t)J 03/31 /2023 U$S 185 185 
DISCOUNT/Dl:-.M/L+0.8 125°1o/2 LIBOR - o:u 1 !1993 03/J 112023 9 
023 O.XI25 

1-LR 8 

BONOS PAIVlJEM15.87°o•202J 5.87"., 0.1131 1')1)3 03t3l i2023 I:LI R 53 50 
!-LOA IING RA 11-

1 .IBOR O.l J 1 1 1)1)) 
BOl\'lJ. L +0.8 125"u 

().\/] 1 :wos t i$S 65 36 

BO'NO 
lU75°o 12i20Jil)l)J 12/20/2003 U$!-> 136 136 

GLOB,\L u$s!lU75° o/2003 
BONO GLOB/\L uSsll l 0M2006 1 L00°'o 1 0/09/ l lJ96 10109/2006 uss 135 135 
BONO 

11.375% () 1/30/ 1997 () 1'30/20 1 7 U$S 419 419 
GLOBAL!u$s1 11.375%/2017 

BONO 
9.750,o l)t) ' l9 1 C)l)7 ()SJ¡ ]l) '2027 LJ$S I J(J 110 

GL013AL!u$sN. 75°/o.-2027 
SPA'N/u$s/SPRI.AD 

Flotant..: 1 211 ()!J')l)7 1 1 i30'2002 t S~ 7 7 
AJL'S..- I.F./2002 

Et.,ROLETRt\ ' l::U R/8. 75"'<,12003 ll .75"u 02 '0--1 · 1998 02/()41200.1 EL IR 48 46 
FRANs/u$s/ 1 ASA 

l'llll.lll lc" 04/ 13/ 1 t)98 0-111 0/2 00 5 U$S 298 298 
FLOTANTE/2005 

BOl' O 
X.875°'o 0110 111 t)\)1) 03/01 1202!.) U$S 

GLOBAL!u$s/8.87 5~ o/202lJ 
BONO GLOBAL!u$sl 11 "·oJ2005 1 1.000" u 120·1 llJlJH 12 0·1;2005 l S!-> 96 \)() 

BONO 
12.125" .. 02 25 191J') 

GI .OB,\I_~u$si l2. 125" u/20 1 lJ 
02 25 ·20 19 l $:'> 11 11 

EU ROLI- 1 RAiu~s/LII30R .. 5:75 1. 11 \01{ 
0·1 '06 • 2 OU.J li$S 

0/o/2004 5. 75° o 
0·1 ()() llJl)l) 

BOt\0 
11.75% 0-l /0 711 t)l)t) IW07!2009 LiS<, 137 137 

GL013ALiu$s/ 11.75%/200lJ 
GLOBAL!u$s/CI-.RO /.ERO 

10/ 15/ 1999 1 0115/200-1 U$S 
CUPON/2000-04 Cl li'Ot\ 

BONO 
10.25° o 07 '2 1 1!.)91) 07 '21 :2030 l i$S 122 122 

GLOBAL!uSs/ 1 0.25°o/2030 
BOl\ O 

12 . .175°o 02:2 1:2001 02!21 ·2012 l}$S 113 113 
GLOBAL/u$sfl2.3 75" éJI20 12 
EUROLE rR/\Iu$s!B;\D I AR+2. 13:\D I .:\1~ ~ 

05 1 11 200 1 05111/200·1 LI$S 
98/2004 2.98"" 
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t'-lllllto de Capual 

1 ~dla d~ \'cn.:ulll~nto 
Pcnd1cnte al 

PRESTA\11~ lA 1 i1'a c.h: llll~r...- ... l llll,llll1 ltnal \lon~da; \ alor 1\ununal J 1 de d1C1embr~ 
(llllll•dd .¡¡¡¡ (lllll1•dd•aat de 2015 

1\lliluncs de 'vhllones de 
dúl :m:~ uólart:s 

EL ROLE rRl-\1 u$~ I:I"C·-l.lJ~"o 11\l'LL'>l;\ 
05 1 1 '20111 05 11 2001 LI$S 

2004 • -1.9~" .. 

CLROLI- 1 R.\ Jl''t 7.40"o 20011 ~ lll" .. 0-1 o 1 ll}l)(¡ Ol 012006 JP't 

t- L ROL.! fR,\ J P'l "'.-10° .. :!001>-
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J·UROLETRAJEL'R ll 0 u-8"u 2UO 1 1.00° u- lUlO 

02 2h 200X 59 
8 

02 21> I99X HR 5"' 

t-l ROI.I-fR,\ LL R 8-8.25-9" u 2 N.Ull" u- 8.25 
l)i 06 ll)ll8 O"Oil:!OIO El.R 35 3-1 

010 11 u-9.UU0 u 

ELROLETRADE\1 7.!!7~" .. 200 
".X75"o 07 29 199X 0712912()05 EL'R 10 9 

5 
EliROLCTRl-\iDEvl 14°u-l)11 ,.i20 14.00° o - 9.00 

11' 19 llJ9H 11119·2008 [LJ1{ 17 
08 "u 

17 

E U ROLE fRA: .IP't 1J .50°ui2009 .\.50" u 08 ' 1 1 1'J91) UX•I 1 2009 J I' ) 2 2 
BONO R.;\.tJPY '5Atl"u 2001 ~.-lO" o 12 1' llJi)l) 12 1" 200\ JP) 

BOI\0 R.i\.'ELR 9"¡; 200.'l 9.llll1', llh 20 201Hl oc, :!o 2011.1 LUR 10-1 i)l} 

'>A\11 RAI JPY'5.125°o'200·I 5.125°o ()() 1·1 2000 06 1 1 :!Oll-1 JP\ 5 6 
1301\0 R .. \. 1 L'R 10"~'200" IO.UU"o (ll) 07. 2000 01) U., 2007 EL'R 43 :11 
1.:30'\0 

4.85°u 09 26 2tlll0 09 26 2005 JPY 8 
RAt.IP'l ')A:'vll RAI 4.85°1) 200.5 

6 

H ROLE:: I RA/l-\ 1 S'7"u.200.J 7.00°o 03 IX 1997 ()\. 18 200-1 l::.l 1R 2 3 
BONO ftA.II::.U I09~ ... 2006 9.00"o o 1 26. 19111) ().J '2612006 EUR -12 40 
BONO R.A.IEUR/ 1 O"'o/200-1 1 O.UO"o 12;07 ¡ llJ')i) 12107/200-1 CUR 45 43 
BONO R.A,/EURliJ.75"u 2003 9.7~"" 1 1 2(1 1 i)l)i) 1112ú 20lJJ LlJR 2-1 23 
CUROLCTR/-\/l:.LI~ 1 0" o'200.5 1 0.00"" lJI , l)7 2000 0 1 07t20U5 LUR ú4 6 1 
l'UROU·. fRA,El 1 R · I l'RIB-~'5 I U ll 1{1BOR -. 

12 22 1991) 12 221200-1 El IR 10 
0 o.2004 5.IU0 o 

lO 

BOI\0 R.A. H R 10.25"o 200., 10.25"o () 1 2h 2000 01 2ó '2tJO~ H . .t{ ..,-. ' ¡~ 

L L RO LETRA Ll R 8.12.5° .. 200 

4 
X.l ~S" u 01 0-1 21XJO lO 01 2U0-1 HR 54 52 

lt-ROLCrR.\ LLIRlJ"u20ll~ <J.OO"" 0) 21 20tHJ 05 21 2ll05 l·l R 62 5l) 

r L ROLI~ 1 R1\Sil·l R 9.25" u :wo 
4 

lJ.2"u u 07 :w 2tlti(J 11'7 20 200-1 l l ll{ 92 l\8 

EUROLI::. TRA!EL IR/ 10.00° u/200 
1 O.OO"o 02 22 2001 02122120tJ7 LU R 40 38 

7 
rUROLE I'Ri\/ ITL/ 11 °oi2001 11.00°u 11 0511996 1 1 105/2003 1-UR 30 28 
1 LIROLETRi\!lrL IO"u.2007 1 o.oo• ,, 01 03 1997 u 1 ()J 2007 LUR 29 28 
ll'ROLLTR,\ trL L IBOR-~'I.6°o IIBOR T 

05 2- 1 i)l)'7 os 27 200·1 21 
'2004 1.60°o 

El1R 20 

EUR.ITL/10-7.625 S\\ AP-C \ '\ 10.00° o - 7.62 ux 11 11197 08 11 2007 l:l R .\lJ 37 
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t\lonw d~ Capual 

1 .:e ha Jc \ Cl"lllll.: lhl 
Pcmhentc al 

PRI-'>lAMI'>I·\ Tm;a lk lnl<:rc, llll"l\)11 lmal \1uncda;, Valur \lommal 31 de d!CICIIlOrc 
tmm/ddlna) lmmiddtaa) de 201 ~ 

\hllun.:~ de \1JIIon~~ de 
dolare) dólarc) 

EUROLE1 R1\ lll '9.25° o-7°o. :!O 9.25""- ... 00 
1 01::! 1 llJl)7 

04 u., 03 1 ~ :!00·1 HR 36 35 

I:.L RULE 1 R \ ITL 9°o-7"o.:!OO·I 
lJJIII""- -.oo 

"u 
lO :!~ t i'N-; 11.1 IX ~00·1 1 l R 20 19 

EUWLI- l R'\ DE,\1 111.50°" 200 1 (),.:\()"u 1 1 1 1 lli'J5 
2 

11 14 21102 1 LIR _¡_¡ ~3 

tUROU 1 RA DEM, 1 0,25°oc200 

J 
10.25",, ()2()6·1')% ()] •()(l 2003 IIIR _¡_¡ ·12 

EUROLETR 1\ DEi\ 1 1 1.25°" 200 

6 
1 1.25° o 04 /10 19% 041102006 l.l •R 47 15 

EUROLE'I RA DE:V1 11.75"<>'201 

1 
ll."''i0 o 05 20 19% 05 20 2011 ll R 77 73 

EUROLETRA/DEM/9%112003 'J.00°o 09/ 19/ 1996 lJl)i 19 '2003 l~l' R 15 15 

1- URULETRA DEt\1 12°.,2016 12.0U"o 09 llJ 19% (jl} 19 2016 UR 25 24 

I:.LROLETRr\ DEM 11.75°o202 

6 
11 75°u 11 / 1..1 •1996 JI 11·2026 LL·R 30 29 

EUROLETRJ\, DHI X.5U"o'201l~ 1!.50° o 12 23 l'!% 02 23 2005 1 L'R 45 _¡..¡ 

BOJ\0 R.A.,L\ Rt l0"o-8°a~200S 
lli.OU" u - lUlO 

OVOJ . IlJlJX 
un 

{l2/26·200l) 1 LJR 29 27 

tUR0-801\U LSP 7.50"., 2002 7.50°u ()'\ 23 191)- ll5 :!3 2002 1 IIR S g 

1 LROLETR:\ ( Hl 7° .. 2003 i' .()()"" 12 0-119% 12 0-l 1003 ( 1 Ir 15 15 
H JIWU:. I IU (d~P· I O"u'2007 1(J ()()"., ()(> ::!' 191r' ()(1 ::!5 200-:' t.BI' 5 5 

BO\!U 
S.I2S"u 0·1 21 199X 

<..,l.()B,\L 1 l R &.125"u 2008 
0-l, 2 1 2008 1 L R 75 72 

EUROLE I'RJ\/f:::UIVCLIP-FIJ0'2 Cupo11 .:on 
()'\ 2!\·llJlJX 

028 1\ lllll(ll l'ijl) 
05 2S 201S UR 7 7 

EUROLE 1 RA,ClJRd~.50°o!2UIO !!.so• .. 07'30 I'NX 07!30/2010 I:UR 41 40 

BONO R.AJCU R 8°:o/2002 S.OO"., 1!2'25'199<.) 02'25/2002 LUR 1S 18 

801'\0 R.A. EU R. 15° o-S0 o 200X 
1 s.oo•.,- x.oo 

02 26 1999 02 26 '2008 ELR 35 33 
" " 

El'ROLI-.1 RI\IITLr 1 tU 75°o-8°o! 10.375°o- S.O 
03 12 1998 

2009 0°u 
10 30 2009 IL!R 36 35 

tL ROLI: 1 R \.tTL LIBOR ... 2. SO IIHOR-
tl7108: 1W8 

"o/2005 2. 'i()"" 
071o8::W05 [UR -lO 19 

130'\0 R.A. ' I:-.l R19.50°o 2004 11.:i0°o tU 04 '1 lJIJlJ 0]10·1·200-1 El R 36 35 

BONO R.AJCUR' 1·1° o-X"o/2008 
1-l.tJO"u · lS.OO 

u u 
0·11()()1 1'1')') 02/2úi200S I·.UR 16 15 

Fl ROLETR \ Ll iR 10.50°.,-7°., 10.50"u- 7.00 115 1 () JlJl)lJ 
200-1 u u 

03 18 200-l EL R 39 37 

BONO R.\. HJR ·9°u2U09 9_110" .. (15 :2(1 l 1)l)lj l):' 211 10()l) I:L'R "~J 70 
l:l ROL! 1 R \ l:l R ~.125"o 200 

2 
-.12'i"u Oh 1 O 11J11'J ()(> ltJ :!1102 ll R 17 17 

80\10 RA 'f.LR X.50°<>20l!·1 x ~o·,, 07, o 1. 1 <)l)l) ()7 (J 1 1200·1 1 UR 69 66 

BO'JO H RIBOR • 
1)"'11]1 l9l)l) ()7.22.2003 LUR 7 7 

R,AJEURIEURI80R • 4"o!20UJ ·l"u 

BONO R.A/EURI9.25"o/2002 9.25"u 10'2l'll)\)9 10'21 2002 F.UR 64 62 

B0'\0 Gl 013.\ L u)~ 12""' 2020 12.00°" 02 03 :!000 02 o 1 2020 LS') 66 66 

BOJ\ O 
11 1':'5°o ()J. 1 5/2000 

Gl OBAL'u$,/II.J7'i".,2010 
03' 15'2010 l $~ 63 63 
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ll·,.;h,t d~ \ ~ll-llllll'llhl 
PIU:'tl \\11\ \ 1 a"' tk hu~[._., 1 llll\hlll lmal 

t llllll dJ .tat (111111 dd .1.11 

BON() 
GLOB\1 u$ ... 11 ~.;u., 2015 

Oh 1 ~ :!OOll llb 15 21115 

TOfiL 

\luncda' 

l S\ 

:-.lontullo.: ( apttal 

\ alor '\ommal 

\l tllunt:> de 
dólurc~ 

xo 

5.613 

Pend icnl.: iil 
J 1 de dicic:mbn: 

de: 2015 
:-.1t llonc:> d ... 

tlólarc~ 

xo 

6.013 

Es traducción fiel al castellano (en 209 páginas) del documento original en inglés. 
Buenos Aires, 27 de septiembre de 2016.-----------------------------------------------------------------------
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COLEGIO DE TRADUCTORES PÚBLICOS 
DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES 

República Argentina 

Ley 20305 

LEGALIZACIÓN 

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

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

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

al/a la Traductor/a Público/a GARCÍA MATA, MARÍA JOSÉ 
~ 
q~obran en los registros de esta institución, en el folio del Tomo en el idioma 

313 11 INGLÉS 
( \ 
' 

. legali~tión número: 73115 

'?rw.fmi!JAires, 27/09/2016 -

L 

Gerente de Legalizaciones 
Colegio de Traductores PúbliCO& 

do la Ciudad de Buenoe Ah• 

ESTA LEGALIZACIÓN NO SE CONSIDERARÁ VÁLIDA SIN EL CORRESPONDIENTE 

TIMBRADO DE CONTROL EN LA ÚLTIMA HOJA DE LA TRADUCCIÓN ADJUNTA 

Control interno: 3061 5573115 
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3 0 G15.S73115 

Avda. Corrientes 1834- C1045AAN - Ciudad Autónoma de Buenos Aires - Tel. : 4373-7173 y lfneas rotativas 



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

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

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

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

LA VALIDITÁ DELLA PRESENTE CERTIFICAZIONE E SUBORDINATA ALl:APPOSIZIONE DEL TIMBRO DI 
1 

CONTROLLO DEL CTPCBA SULt:ULTIMA PAGINA DELt:ALLEGATA TRADUZIONE. 

Por meio desta legaliza~ao, o COLEGIO DE TRADUCTORES PÚBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS 
AIRES (Colégio dos Tradutores Públicos da Cidade de Buenos Aires), no uso de suas atribui~óes e 
e m conformidade com o artigo 1 O, alínea "d", da Lei 20.305, so mente reconhece a assinatura e o 
carimbo do Tradutor Público que subscreve a tradu~ao em anexo por semelhan~a coma assi
natura e o carimbo arquivados nos registros desta institui~ao. 

A PRESENTE LEGALIZAyAO SÓ TERÁ VALIDADE COM A CORRESPONDENTE CHANCELA MECÁNICA 
APOSTA NA ÚLTIMA FOLHA DA TRADUyAO. 

COLEGIO DE TRADUCTORES PÚBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES (Kammer der vereidigten 
Übersetzer der Stadt Buenos Aires). Kraft der Befugnisse, die ihr nach Art. 1 O Abs. d) von Gesetz 
20.305 zustehen, bescheinigt die Kammer hiermit lediglich die Übereinstimmung der Unterschrift 
und des Siegelabdruckes auf der beigefügten Übersetzung mit der entsprechenden Unterschrift 
und dem Siegelabdruck des vereidigten Übersetzers (Traductor Público) in unseren Registern. 

DIE VORLIEGENDE ÜBERSETZUNG 1ST OHNE DEN ENTSPRECHENDEN GEBÜHRENSTEMPEL AUF 
DEM LETZTEN BLATT DER BEIGEFÜGTEN ÜBERSETZUNG NICHT GÜLTIG. 
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