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Las seis empresas con mas deuda son del Estado

En 2003 pasaba lo contrario; las tres primeras son Enarsa, Cammesa e YPF; el
Banco Nacién, principal acreedor

Florencia Donovan LA NACION VIERNES 10 DE JULIO DE 2015

F inanciar la politica energética de tarifas planchadas y la red de empresas estatales que se
creo en la altima década no solo le causa al Gobierno una sangria en sus cuentas. También
lo obliga, como tantas veces en el pasado, a recurrir a la banca ptublica en busca de asistencia.
En marzo de este afio, segiin datos del Banco Central, de las 10 empresas con més deuda en el
sistema bancario, seis eran propiedad directa o indirecta del Estado. La mayoria de ellas tiene

un unico financiador: el Banco Nacion.

El escenario muestra un drastico cambio en la composiciéon de la matriz productiva del pais: en
2003, las diez primeras empresas del mismo ranking eran privadas. "El déficit [de las empresas
publicas] es tan grande que no saben como financiarlo. Y como el acceso al mercado de bonos
es limitado, apelan al Naci6on", dijo el economista Miguel Kiguel, de Econviews. "Ademas,
muchas de estas empresas legalmente son privadas [aunque estdn en manos del Estado], y
entonces el Nacion puede financiarlas sin violar los limites que tiene de crédito al sector

publico."

Encabeza el ranking Enarsa, la firma que se encarga de la importacion de combustibles, con
una deuda de 11.270 millones de pesos; la sigue Cammesa, administradora del mercado

eléctrico, con 8760,9 millones, e YPF, con 6318,7 millones.

Lo comnletan Anstral Tineas Aéreas ($ 5671 millones), el Fideicomiso de Importacion de Gas
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millones) y el Fideicomiso Financiero Gas II ($ 4085,9 millones).

La Ginica compaiia financiada también por bancos privados es YPF. En todo el resto, el 100% de
la deuda estd en manos del Banco Nacion. Para los especialistas, que exista una inica entidad
publica a cargo genera suspicacias sobre la rentabilidad de los proyectos. De otra forma,
coinciden, las entidades privadas también competirian por captar esos clientes, como sucede
por caso en YPF, donde si bien el Banco Nacion tiene el 23,6% de la deuda de la petrolera,
también la financian otras 20 entidades, entre ellas Santander Rio (con 12,97% de la deuda),

Banco Galicia (11,26%) y Macro (9,58%).

"Son subsidios encubiertos financiados con deuda bancaria no muy cobrable", opina el
economista Nicolas Dujovne. "El Banco Nacion se convirtio en una caja mas: es un Banco
Central paralelo y una Secretaria de Hacienda paralela. El tema es que si se sometiera a Enarsa

o0 a Cammesa a una calificacion independiente tendrian mala calificacién", sentencia.

"Normalmente -coincidi6 el economista Daniel Marx, de Quantum Finanzas- uno miraria la
fuente de repago. Suena aca que, en ultima instancia, recurririan al Tesoro. Con lo cual

marcaria un tema fiscal, aparte de la exposicion, y pasa a ser un nimero a considerar."

De los datos del BCRA se desprende que hasta la fecha todos los préstamos estaban en

"situacion 1", lo que indicaria que se estan pagando al dia.

LA NACION intent6 contactarse para la nota con el vocero del Banco Nacion, pero no obtuvo
respuesta. El presidente de la entidad, Juan Ignacio Forlon, estuvo la semana pasada en el
almuerzo del Consejo Interamericano del Comercio y la Produccién (Cicyp), del que participo el
ministro de Economia, Axel Kicillof, y afirm6 a LA NACION que el banco "destina mas de 70%
de su cartera de préstamos al sector privado", pero dijo no recordar en detalle las empresas a

las cuales financia, al ser interpelado sobre las deudas de Enarsa y Cammesa.

El patrimonio en juego

De armardn can al halanca dal Banceo Nacion a marzo pasado, los préstamos al sector publico
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créditos. Solo los $ 40.600 millones que tiene prestados a las seis empresas lideres en el
ranking de deudores del sistema equivalian a 46% de todos los créditos otorgados por el banco

al sector privado y a mas de 91% del patrimonio neto del gigante estatal.

La carta organica del Banco Nacion, recuerda Pablo Curat, socio de Curat, Martinez Larrea &
Asociados, fija como su objetivo "primordial” prestar asistencia financiera a pymes, al campo, a
la industria, al comercio y a la mineria, entre otras actividades. Establece ademas un limite al
monto que puede prestar por empresa y destaca que el banco no puede asumir mas de 50% del
pasivo de una compaiiia en el sistema financiero. Pero contempla la posibilidad de que el

directorio considere "excepciones, previa intervenciéon de dos calificadoras de primera linea".

En tal sentido, dice Curat, las excepciones han sido basicamente para financiar empresas
publicas o fideicomisos puiblicos en los que el Banco Nacion es el tinico prestamista. "¢Por qué
solo el Banco Nacion les da créditos? Probablemente porque no pasarian la evaluacion de riesgo

de un banco privado", agrega.

Excepciones recientes

Las empresas publicas ganaron preponderancia en el cuadro de deudores a partir de 2013,
segun la informacion disponible en el BCRA. En 2009, s6lo tres empresas del Estado figuraban
entre las primeras 10. Mientras que en 2003, antes de la gestion kirchnerista, el ranking estaba

cubierto por empresas privadas financiadas por una gran cantidad de bancos.

Ha habido en la altima década un crecimiento en el nimero de empresas estatizadas, como es
el caso de YPF y de Aerolineas-Austral. Pero, mas alla de eso, el altimo ranking de deudores del
sistema refleja la necesidad del Gobierno de hacerse de fondos adicionales para financiar la
importacién de combustible, para asi poder mantener las tarifas baratas. De ahi la fuerte
presencia Cammesa, de Enarsa y de fideicomisos que, en la practica, tienen una funcién similar

a la de estas compaiiias estatales.

En los primeros cinco meses del aino, Cammesa fue de hecho la receptora de la mayor cantidad

de subsidios del Estado, acaparando $ 40.001,7 millones, al tiempo que Enarsa se llev6 otros $
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Un caso aparte es el de Aerolineas, otra de las grandes empresas deudoras del Banco Nacion. La

compafiia que dirige Mariano Recalde recibio, ademas de los créditos del Banco Nacion,
subsidios por $ 1868 millones.
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Las que mas deben
Sector privado no financiero
[ 2003

Puesto | Empresa Deuda total siszig:‘;l
1 Grupo Bapro SA il 506,693 0,46

2 Telecom Arg.Siet France Telecom SA || 464398 0,42

3 LomaNegraCia.Industrial Arg. SA || 349597 0,31

4 Cammos de ]asSien.'as SA | il 321492 " “ 0.29.
5 Telecom Personal SA il 312.786 028
6 Conc.Vial Arg Espafiola-CoviaresSA || 289.620 0,26
7 CapexSA | 259.047 023

8 -Transponadora deGasdelNorteSA || 241307 - 0.21.
9 Prod. RocheSA Quimicae Industrial || 234.766 0,21

10 Correo Argentino SA ’ 223784 0,20
Otros puestos:

13 Petrobras Energia SA | 214821 019
27 Autopistas Del SolSA 138588 0,12
35 Siderar SA 124608 01
40 -Ehell Cia. Argentina de Petréleo SA 112.887 “ 0.10.
51 Trenesde Buenns.;iresSA “ 05762 o o.oa.

MIRA EL PROGRAMA
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Puesto | Empresa Deuda total slsm
1 Energia ArgentinaSA I 11270581 1,36
2 (ia. Adm. MercadoMay. EléctricoSA | 8760924 1,05
3 YPFSA I 6.318.712 0,76
4 AustralL. Aéreas Cielos del Sur SA I 5671790 0,68
5 Fideic. deAdm.Import.deGasNat. | 4.-'?51.499 0,57
6 Fid Financierodefinanc.-Cammesa [ 4205873 0,50
;? Fideicomiso Financiero Gas I I 4.085.908 049
8 PanAmericanEnergyLLCSuc Arg. |l 3322580 040
.9 Agricult. Feder. Arg. Soc.Coop. Ltda. [l 2.580.465 0,31
.ID Tarjetas Regionales SA F 2483378 0,30
Otros puestos:

12 Toyota Argentina s 2334066 028
16 Siderar SA Industrial y Comerdal I 2202232 0,26
.13 Molinos Rio de la Plata I 2.017.061 0,24
.22 Am:nr SAIC _ ] 1.?]8.9-1-1-3 0.-'5_-
.25 Axion Energy Argentina SA 12 1.439.5-1? 018
:14 Dil-(-:cmhustﬂ::les SA F 87309(;- U,ia—-
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Del editor: por qué es importante. La tendencia no muestra sélo el avance del sector publico,
sino también codmo el Estado aspira financiamiento que podria ir a los privados.
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