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ENDEUDAMIENTO ACELERADO

Las provincias argentinas aumentaron mas de un 120% sus
emisiones de deuda publica en el primer trimestre de 2017.

Resumen ejecutivo:

e El proceso de desendeudamiento que experimentd nuestro pais parece
haberse revertido.

e En el dltimo afo, posteriormente a la regularizacion del flujo de pagos con
los bonistas que habian litigado contra nuestro pais tras el default de 2001,
se retomo la senda del endeudamiento.

e En 2016, el proceso de “retorno a los mercados” implico una toma de
deuda acelerada para cubrir el programa de financiero, y “saltar la
restriccion externa” de divisas que atentaba contra la liquidez del pais en
divisas.

e En el corriente ano, a pesar de la considerable relajacion de la restriccidon
externa, producto de la abundancia de ddlares financieros, el proceso de
endeudamiento viene mostrando un patrén similar al del afio pasado.

e En numeros, el programa financiero de 2017 supera los USS 40.000 millones
de necesidades externas, de los cuales aproximadamente la mitad se
corresponde a nueva deuda y la otra mitad a renovaciones de deuda vieja.

e Cumpliendo las metas oficiales, se espera que la relacion entre deuda
externa y producto bruto interno supere holgadamente el 50% para fines
de 2017.

e Otra fuente relevante de endeudamiento esta constituida por las Provincias
y las empresas. Estos actores, con posibilidades reducidas hasta 2015.
modificaron diametralmente su insercidn financiera global en el dltimo ano.

e Asi, la deuda del sector privado aumentd mas de un 160% entre 2015 vy
2016, y se estima que este afo crezca en la misma proporcidn. Por su parte,
tomando las colocaciones nominadas en délares, en el primer trimestre del

EEEEEN
wwew. undav.edu.ar



U

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
AVELLANEDA

corriente afio las colocaciones del sector privado cuadruplicaron las de
2016.

e Todo esto, en un contexto de alta volatilidad y cambios en las condiciones
financieras globales, enciende una luz de alarma, por la velocidad
delendeudamiento en un mundo que tiende a la proteccion y la regulacién.
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Introduccion.

El anterior proceso constitucional se ha caracterizado —entre otros tantos
aspectos- por sufrir un paulatino deterioro en las condiciones de acceso al
crédito internacional. Esto se dio, en parte, a partir de la determinacién de
reducir los niveles de endeudamiento en la consecucién de un modelo de
desarrollo enddgeno, pero también por la decision politica de sostener hasta
las ultimas consecuencias el diferendo con los bonistas remanentes del default
del 2001. Desde aquellaperspectiva econdmica, se partia del ideario de que
menores niveles de endeudamiento implicaban mayores grados de libertar a la
hora de disefar e implementar un conjunto de politicas publicas deseables, asi
como la eliminacion de todo posible condicionamiento por parte de
organismos multilaterales (a los que nuestro pais estuvo reiteradamente
expuesto durante periodos anteriores).El cambio de gobierno modificé
radicalmente la cosmovision sobre la inconveniencia de apalancar un modelo
de crecimiento econdmico a partir del influjo de ddlares de colocaciones de
mercado. Simplificando, la visidon actualmente predominante, no exacerba una
mirada pesimista sobre el actual proceso de endeudamiento, por el factor
objetivo de que los indicadores de deuda se encuentran aun en niveles bajos, y
por el convencimiento de que el principal vector de sustentabilidad del
proceso estara dado por una tasa de crecimiento econdmico mayor, la cual
permitira que se “pague sola” la nueva deuda.

Planteado el contraste anterior, cabe reparar en los dos principales vectores a
la hora de caracterizar todo proceso de apertura a los flujos financieros, en
general, y a los mercados estructurados de deuda en particular. Por un lado, es
central observar el stock de deuda en un determinado momento, tanto de
manera agregada como en relacién a la capacidad de repago de cada emisor
concreto. En segundo lugar, es relevante atender a la dinamica del proceso, o
sea a la velocidad de evolucion de los flujos de deuda. Este punto radica en
gue, independientemente de los niveles donde se ubique el coeficiente
deuda/PBI, una economia puede padecer rapidamente un grado de
dependencia creciente respecto de los flujos del exterior si decide “inundar” la
plaza global de titulos de deuda en vez de implementar un esquema gradual
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que tenga en consideracidon un apropiado “timing” de las mejores condiciones
internacionales para recurrir al financiamiento externo.

Otro aspecto de interés en este material de divulgacion es la actitud de los
gobiernos provinciales. Un subproducto de tener el ingreso a los mercados
internacionales vedado, en el anterior periodo,fue que las jurisdicciones
subnacionales escasamente pudieron acceder al crédito. Si bien buena parte
de las obras de infraestructura mas grandes son llevadas adelante por el
gobierno central, no es menos cierto que las administraciones provinciales (y
municipales) resignan grados de libertad en su autonomia politica si carecen de
la posibilidad de tomar deuda en el exterior. Por un lado, por el hecho del
eventual desaprovechamiento de condiciones favorables en funcién a una
situacion interna de sustentabilidad —como ocurre con las provincias
argentinas historicamente de mayor desarrollo. Por otro lado, por ver
supeditada su posicion financiera al financiamiento en moneda local, con la
volatilidad intrinseca que el peso presenta y el riesgo inmanente de enfrentar
procesos de desvalorizacion. No obstante, al igual que en el caso de la
administracién central, las posibilidades de colocacién no dejan de ser un arma
de doble filo para unidades de gobierno que no en todos los casos cuentan
internamente con actividades productivas generadoras de divisas y/o lo
suficientemente estables.

Un dltimo parrafo introductorio conviene dedicarlo a las empresas. En el
régimen de control de erogaciones cambiarias aplicado bajo la administracién
politica anterior, se restringid el acceso al crédito en moneda extranjera al
sector privado para aquellas empresas cuyos ingresos comerciales fueran
cobrados en moneda extranjera. —tipicamente las compafias del complejo
agroexportador y ciertas transnacionales automotrices. En el marco del actual
exceso relativo de ddlares en la economia local, esa pauta de cuotificacidon
estricta de la deuda indexada en divisas se ha flexibilizado. Por ende,en la
actualidad no existen requerimientos formales (ni informales) de restricciones
para que las empresas puedan lanzarse a los mercados. Estos cambios politicos
también impactaron cuantitativamente en los nimeros concretos del sector
privado y, en el ultimo afio, se observd un notorio incremento de las
colocaciones —tanto en pesos como en ddlares. La pregunta sobre la
sustentabilidad del proceso, por tanto, también atafie al devenir de los
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distintos rubros de nuestra economia, agregados y en relacion a sus distintos
participantes.

La presente infografia se estructura a partir de tres grandes tdpicos
caracteristicos del proceso de endeudamiento actual. En primer lugar, se
incursiona en la dindmica del dltimo afio y el primer trimestre del corriente
2017 desde una perspectiva consolidada, esto es, haciendo foco en las
colocaciones de titulos publicosemanadas desde el gobierno nacional. En
siguiente término, resaltamos la propagacion del fendmeno acelerado de toma
de deuda en las jurisdicciones provinciales y principales municipios. En el final,
discurrimos acerca de la nueva ventanilla de financiamiento a plazo, dada por
las empresas privadas. En todos los casos se estratifica el analisis en funcion a
la moneda, plazo de desarrollo del flujo de devolucién y tasa de interés
aplicada.

Consolidado administracion central.

Argentina ha iniciado en el ultimo afno un nuevo ciclo de endeudamiento
externo. No es la primera vez en la historia que el pais atraviesa un modelo
econémico signado por la apertura de la cuenta financiera y el retorno a los
mercados internacionales de deuda. No obstante, después de una década de
haber transitado por un camino alternativo, en esta oportunidad lo ha hecho
en cifras récords. Ademas, el crecimiento de la deuda se notado en el ambito
publico nacional, provincial y el privado.El proceso comenzd con el pago a los
tenedores de bonos en default que iniciaron acciones legales para el pago del
capital adeudado. Para efectuar dicho pago se emitié deuda por alrededor de
16.500 millones de doélares. A partir del acuerdo, el pais salié del default
técnico en que lo habia colocado el fallo del juez Griesa y quedé liberado para
volver a endeudarse en la banca internacional.

En ndmeros, en 2016 el gobierno nacional emitié deuda por alrededor de
25.100 millones en dodlares (incluyendo 2.500 millones de un bono
denominado en Euros). Ademds, emitié deuda en Letes (Letras) por unos USD
15.000 millones y en pesos (incluyendo Letras) por un total de 260.000
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millones aproximadamente (equivalente a unos 17.000 millones de délares), lo
que totaliza unos USD 57.100 millones para el afio.

Por su parte, en 2016 las provincias emitieron deuda por un total de 7.042
millones de ddlares (mas 150 millones de la municipalidad de Cérdoba) y las
empresas privadas por USD 5.879 millones. El siguiente grafico de torta
muestra la composicidon de las colocaciones de deuda a nivel nacién al durante
el afo pasado.

Emisiones de deuda externa del Gobierno Nacional — ano 2016
(En millones de ddlares y en % del total)

H Titulos nominados en
Ddlares

M Letras del Tesoro

Titulo nominados en
Pesos

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Observatorio de Deuda Fundacién German Abdala.

El tamafo del endeudamiento es significativo. A julio de 2016, sin contar las
Letes, la deuda emitida por el gobierno nacional ascendio casi a los USD 21.500
millones. Para magnificar la toma de deuda, en ese mismo periodo Brasil,
Colombia, México y Peru, en conjunto, emitieron deuda por USD 9.359
millones. Aun descontando el pago a los fondos buitres por USD 9.300
millones, la emisidn argentina supera en un 30% a la del conjunto de las cuatro
naciones Latinoamericanas. Asi, segun el banco JP Morgan el conjunto de Ia
deuda externa emitida en Argentina represento el 20% del total de la deuda de
paises emergentes, ubicdndose en la cima del ranking.
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Deuda soberana emitida en ddlares — aio 2016 y 2017
(En millones de ddlares)

TOTALARGENTINA TOTAL BRASIL, MEXICO, PERU
Y COLOMBIA

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Observatorio de Deuda Fundacién German Abdala y demas
informacion de mercado.

En 2017 la emisidn bajo, considerando el litigio resuelto. En este afio el
gobierno nacional emitié deuda por USD 7.000 millones en dos bonos a cinco y
diez afios. También tomo 6.000 millones del consorcio de bancos privados a un
plazo de dieciocho meses y colocd bonos por unos 400 millones de francos
suizos (una cifra equivalente en ddlares). Las Letras alcanzan los USD 9.000. En
cuanto a las provincias, también se espera que baje la emision, si bien seguira
fuerte la toma de deuda en ddlares. La provincia de Entre Rios colocé bonos
por USD 350 millones, la de Buenos Aires por 1.500, Cérdoba por 510 millones,
Santa Fe 250 millones, Tierra del Fuego 200 millones y La Rioja 200 millones, lo
que suman 3.010 millones en 2017 y USD 10.202 millones desde que arranco el
nuevo ciclo de endeudamiento, de los cuales el 44% pertenece a la provincia
de Buenos Aires. En tanto, las emisiones privadas sumaron USD 2.540 millones.

A estos guarismos se deben sumar la reciente colocacion del gobierno nacional
de bonos en délares por 1760 millones (Bonar 2025 y 2037) y Letes por USD
2.500 millones.
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Deuda de las provincias

Las provincias también se sumaron al acelerado proceso de endeudamiento
que encabezd el Gobierno Nacional. La mayor parte de la nueva deuda se
contrajo en moneda dura lo cual incrementa la fragilidad financiera y dificulta
la capacidad de repago de la Argentina al estar denominada en una divisa que
el pais no emite. Asimismo, la colocacion de letras y bonos en pesos se utilizd
frecuentemente en las distintas provincias para financiar gastos corrientes,
gastos en diferentes obras de infraestructura y el repago de la deuda ya
contraida.

La cifra consolidada de endeudamiento en ddlares durante el periodo 2016/17
supera los 10 mil millones, cerca del 20% de las reservas del BCRA. Las
principales provincias en cuanto al monto colocado fueron: Buenos Aires
(4.500 millones de délares en la Provincia y 890 millones en CABA), Cérdoba
(1.385 millones), Chubut (650 millones) y Mendoza (500 millones).

Emisiones de deuda provinciales — 2006 y 2017
(En millones de ddlares)
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Provincia Deuda
Provincia de Buenos Aires 4.500
Coérdoba 1.385
CABA 890
Chubut 650
Mendoza 500
Entre Rios 350
Salta 350
Chaco 250
Santa Fe 500
Neuquén 235
La Rioja 200
Tierra del Fuego 200
Chubut 50
Total 10.060

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de CNV

Con respecto a la desagregacion por provincia sobresale la deuda colocada por
Buenos Aires en febrero del corriente afio por la se obtuvieron casi 1.500
millones de dolares para financiar proyectos de infraestructura, programas
sociales y el pago de los servicios de la deuda. Buenos Aires de esta manera se
convirti6 en la que mas deuda tomd concentrando casi la mitad del
endeudamiento provincial total (en délares). Por su parte, si agrega lo emitido
por Buenos Aires, CABA y Cdordoba se llega al 70% de lo emitido por las
provincias a nivel pais.

Evolucion de la emision de deuda de las provincias —2016 y 2017
(En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de CNV

Al analizar la evolucion de la deuda se puede advertir que ésta se ha
concentrado en general en gran medida en el primer semestre del afio pasado
periodo durante el cual la Provincia de Buenos Aires colocé mas de 2 mil
millones de ddlares. En el 2017 la tendencia de las provincias a colocar deuda
en los mercados financieros internacionales continua elevada. En el primer
trimestre se emitieron 2.810 millones de ddlares cifra que representa un
incremento porcentual del 125%, interanual.

Por su parte, en los primeros dias abril Tierra del Fuego colocd un nuevo bono
a una tasa del 8,95% anual. Con esto, Con esto, en el periodo 2016/17 sdlo las
provincias llevan emitido mas de 10 mil millones de dodlares en bonos,
aproximadamente un quinto de las reservas internacionales del BCRA.

En cuanto a la colocacién de bonos y letras en moneda local, si bien el
endeudamiento ha sido menos vertiginoso que el efectuado en moneda dura,
en algunos distritos fue particularmente intenso. La Ciudad de Buenos Aires
fue el que mas emitiod a partir de la colocacion (en marzo del corriente ano) de
un bono pagadero a 7 afios por un monto aproximado de 8.400 millones de
pesos. Esta emisidn se convirtid en la mayor realizada en moneda local en el
mercado doméstico.

Destino de la deuda emitida por CABA — marzo 2017
(En porcentaje)
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B Repago de servicios
de la deuda

M Obras en Comuna 8

I Otras obras

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del GCBA

Mas de la mitad de la deuda colocada por la Ciudad en Marzo de este afio
tiene como destino previsto al pago de los servicios de la deuda ya contraida,
en tanto una menor proporcién se proyecta que se utilizard para obras de
revitalizacion de la Comuna 8 y de otras obras de infraestructura y de
transporte ya presupuestadas para el afio. En lo que va del 2017 la Ciudad de
Buenos Aires ya lleva emitido casi 13.500 millones de pesos y si se suma lo
tomado en los afios 2016/17, tanto en pesos como en ddlares, se posiciona
como el segundo distrito que mas deuda colocé.

Evolucion de la emision de deuda de las provincias —2016 y 2017
(En miles de millones de pesos)
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2016 2017

Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de CNV

Considerando la deuda agregada colocada en el mercado local durante el
primer trimestre del corriente afio se produjo un crecimiento de 123% a partir
de la fuerte intervencion de CABA con bonos que vencen en 2018, 2022 y
2024. La Ciudad colocd en el primer trimestre del afio cerca de la mitad de la
deuda emitida por los diferentes distritos del pais.

El proceso de endeudamiento, en pesos y en dolares, direccionado por las
diferentes provincias del pais y CABA se encuentra en consonancia con lo
ocurrido a nivel nacional. La situacidon del endeudamiento en moneda dura se
concibe como particularmente preocupante debido a la intensa salida de
divisas que se produjo en los ultimos meses a través de la fuga de capitales,
utilidades y dividendos, y el escaso nivel de generacion genuino de divisas a
partir del saldo de la balanza comercial.

En el primer bimestre del afio el saldo de la balanza comercial se mostré
deficitario en 210 millones de ddlares intensificando los desfasajes entre las
divisas obtenidas via comercial y las salidas de divisas con destino al pago de
capitales e intereses de la deuda externa.

Endeudamiento del sector privado.
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La deuda privada tuvo un importante incremento luego del cambio de
gobierno en diciembre de 2015. Para el primer trimestre del afio 2015, esta
totalizaba entre ddlares y pesos un monto aproximado igual a $5.643,78
millones de pesos. Para el acumulado del afno 2016, ésta alcanzé niveles
iguales a $26.546,41 millones de pesos (es decir que la misma aumenté un
370% respecto al afo anterior) y para el acumulado del primer trimestre de
2017 llegd a ser de $93.400,59 millones de pesos (un incremento del 252%
respecto de 2016 y del 1.555% respecto de 2015).

Composicion de la deuda privadapor moneda - 1° Trim. 2015, 2016 y 2017

(En porcentaje)
'100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%

2000 —— _—

10% M

0%
2015 2016 2017

Deuda $ Deuda en USD

Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de CNV

La totalidad de la deuda privada analizada se compone de Obligaciones
Negociables, siendo los mismos instrumentos financieros utilizados para la
colocacion de deuda, tanto en moneda nacional como extranjera. Las
empresas pueden recurrir a financiamiento externo en resumen por tres
motivos: financiar déficits en sus balances para poder darle un margen de
maniobra a la empresa; financiar grandes inversiones a largo plazo que
requieren de una cuantiosa suma de dinero (inversion real); o utilizar la deuda
para negocios financieros (apalancamiento del capital de terceros sumado a un
régimen propicio para la rentabilidad especulativa). El cambio de paradigma
econdmico y en las politicas econdmicas adoptadas luego de diciembre de
2015 permite inferir que el crecimiento de la deuda privada se produjo
explicado mas por el ultimo motivo (negocios especulativos mediante la banca
financiera) que por inversiones productivas a mediano y largo plazo).
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La desregulacion del tipo de cambio y por consiguiente del mercado de divisas,
ha permitido el ingreso de capitales especulativos de muy corto plazo, lo que
permitio a las empresas (aquellas con capacidad para tomar deuda mediante
obligaciones negociables) poder hacerse de recursos facilmente. En el primer
trimestre del aino 2015 y con un control en el mercado cambiario de corte mas
estricto, el 92% de la deuda privada era en pesos (5$5.182,33 millones de
pesos), mientras que solo el 8% de la misma se encontraba expresada en
ddlares (equivalentes a USD 52,78 millones de ddlares). Esta restriccion a
dolarizar las deudas se debia a una decisidn de politica econdmica y monetaria
de contener los ddlares en el BCRA para usarlos para el desarrollo de la
industria local, emprendimientos de infraestructura de uso publico, inversion
en exploracion y extraccion de gas y petroleo y generacion de energia.

Luego de la asuncion de la Alianza Cambiemos y con un BCRA mas liberalizado
en los controles y permisos respecto a la utilizacion de los délares, el patron de
composicién de deuda privada cambié rotundamente. Para el ano 2016 (tan
solo un aio después), la deuda en pesos dejaba de ocupar la mayor porcidn de
los pasivos privados, para darle lugar a las obligaciones en moneda extranjera.
Ese afio, las deudas en pesos representaron un 25% del total ($6.629,21
millones de pesos). Se observa que en 2016 solo la deuda tomada en pesos es
un 17% mayor a la totalidad de la deuda (tanto en ddlares como en pesos)
emitida en 2015. Las deudas en dolares para el 2016 alcanzaron USD 1.360
Millones de délares (un 75% del total).

Deuda emitida por empresas privadas en ddlares — 1° Trim. 2015, 2016 y 2017
(En millones de USS)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de CNV

En 2017, la composicion de la deuda entre pesos y ddlares se agravo aun mas.
Tan solo el 7% de los pasivos que se tomaron durante el primer trimestre del
corriente estuvo nominado en pesos ($6.241 Millones de pesos). Nétese que el
monto en pesos disminuyd respecto a 2016 un 6%. Por su parte la proporcion
en dolares alcanzd un 93% (aproximadamente USD 5.400 Millones de dodlares).

Puede observarse que en tan solo dos afios se modificd totalmente la
composicion de la deuda por moneda de emisidn. Se pasd de tener montos
relativamente bajos de obligaciones negociables en ddlares cercanos al 7% a
que la divisa estadounidense ocupe casi el 94% de los pasivos totales en
privados. Los compromisos en dolares se incrementaron entre el primer
trimestre de 2015 y mismo periodo para 2016 un 2.477% (pasé de USD 52,78
Millones a USD 1.360 Millones). Para mismo tramo de comparacion, entre
2016 y 2017 se incrementd un 297% (pasé de USD 1.360 Millones a USD
5.400,38 Millones). Finalmente, si analizamos primer trimestre de 2015 contra
mismo periodo 2017, los montos de las obligaciones negociables se
incrementaron un 10.132% en tan solo dos afios (se pasé de USD 52,78
Millones de ddlares a USD 5.400,38 Millones).

Composicion de la deuda privada por grandes rubros empresarios— ano 2016
(En porcentaje del total)
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Rubros 1T 2015 1T 2016 1T 2017
Total Agropecuaria 2,3% 0,6% -
Total Alimenticia 4,6% - --
Total Bancos y Entidades Financieras 41,8% 75,0% 61,1%
Total Infraestructuray Servicios 0,2% -- 1,7%
Total Petroleray Energia 45,8% 3,4% 36,7%
Total Petroquimica 4,4% - =
Total Sociedad Comercial 0,9% - -
Total Farmacia - 0,2% -
Total Quimicas y Agroquimicas -- 0,5% 0,4%
Total Servicios Inmobiliarios -- 20,2% --

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de CNV

Analizando la deuda segun los rubros a los que pertenecen las empresas
emisoras, se distingue como los bancos y entidades financieras incrementan su
participacion en el total, reforzando la premisa de que los compromisos que se
estan adquiriendo mediante obligaciones negociables son para negocios
especulativos en el mercado financiero y no en la economia real. Puede verse
también una disminucion en los sectores petroleros y de energia, desaparicion
de sectores como el de la alimentacién, petroquimica y comerciales; y por otro
lado la aparicion de sectores como el farmacéutico, quimicos y agroquimicos y
los negocios inmobiliarios.

El incremento en los emisores provenientes de bancos y entidades financieras,
asi como los vinculados a los emprendimientos inmobiliarios se explica por una
mayor necesidad de ddlares, los cuales se invierten en el mercado financiero.

Deuda Privada en 2016.

Las obligaciones negociables privadas para el afio 2016 ascendieron a la suma
de $140.647,30 Millones de pesos, distribuidas en aproximadamente 100
empresas. El 27% se compone de emisiones en pesos argentinos ($37.497,94
Millones de pesos), 3% en Francos Suizos (CHF 300 Millones de Francos Suizos
equivalentes a $4.672,80 Millones de pesos) y 70% en ddlares (USD 40.994,84
equivalentes a $98.476,56 Millones de pesos). Esta estructura de pasivos se
origina en la desregulacion del mercado cambiario y financiero, que permitié a
las empresas adquirir grandes deudas en ddlares.
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Composicion de la deuda privada por moneda- aino 2016
(En porcentaje del total)

® Deuda $

B Deuda USD

= Deuda Francos
Suizos

Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de CNV

A fines de enero de 2016 la deuda privada medida en millones de pesos era de
$8.710,06 Millones (un 3,72% del pasivo privado medido a fines de marzo
2017). Durante el afo pasado, hubo dos saltos importantes en el stock de
deuda. El primero se produjo entre los meses de febrero y marzo donde se
colocaron nuevas obligaciones negociables por $16.145 Millones de pesos en
tan solo un mes (implica un incremento del 155% mensual). El segundo salto se
dio entre los meses de junio y julio, incrementandose los compromisos netos
en un monto cercano a los $50.535 millones de pesos en un solo mes (un
incremento del 117%). Como se observa en el grafito anterior, el segundo
semestre del 2016 fue el de mayor emisidon de deuda privada, con un stock
neto de $97.507,22 millones de ddlares de julio a diciembre (en este periodo
se adquirié el 70% de la deuda del afio pasado).

Total de deuda emitida del sector privado en pesos—2015 a 2017
(En miles de millones de S)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de CNV

Tomando en cuenta la composicion de la deuda segun grandes rubros de
actividad de las empresas emisoras, se desprende que un 43,21%
corresponden a actividades relacionadas a Bancos y Entidades Financieras
(ocupa la mayor proporcion, reafirmando que el crecimiento de compromisos
se destina a los negocios especulativos en el mercado financiero). En segundo
lugar, se encuentran aquellas que se dedican a la actividad petrolera y de gas
con un 23,80%. En tercer término, encontramos a las firmas dedicadas a
brindar soporte de infraestructura y servicios para el mantenimiento de la
misma con un 8,02%. En el cuarto puesto con 6,36% estan las telefénicas y
demas empresas de telecomunicaciones. En el quinto lugar se encuentran
aquellas que se dedican a la produccidn y transporte de energia con 4,48% de
participacion.

Si observamos aquellas con menor participacion divisaremos que las
compaiias del rubro farmacéutico (0,04%), fabricacién de articulos de cartén
(0,07%), petroquimicas (0,07%), etc. Son las de menor participacién, menores
al 1% del total.

Composicion de la deuda privada por sector de actividad — afio 2016
(en millones de pesos y porcentaje del total)

EEEEEN
wwew. undav.edu.ar



U

UNIVERSIDAD

NACIONAL DE
AVELLANEDA

Afio 2016 Deuda oyl total
colocada

Farmacia 60,0 0,04%
Fabricacion de Art. De Carton 94,5 0,07%
Petroquimica 98,9 0,07%
Concesionario 100,0 0,07%
Agropecuaria 250,0 0,18%
Quimicas y Agroquimicas 396,0 0,28%
Fabr. Receptores Radio y Tv 500,0 0,36%
Automovilistica 730,0 0,52%
Sociedad Industrial 893,6 0,64%
Alimenticia 5.264,7 3,74%
Servicios Inmobiliarios 5.372,0 3,82%
Sociedad Comercial 6.104,4 4,34%
Energia 6.296,1 4,48%
Telecomunicaciones 8.961,5 6,37%
Infraestructura y Servicios 11.274,2 8,02%
Petrolera 33.473,7 23,80%
Bancos y Entidades Financieras 60.777,6 43,21%
Total Deuda Privada 140.647,3 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de CNV
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