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INFORME ESPECIAL
En virtud de las funciones establecidas por el art&iacute;culo 85 de la CONSTITUCION
NACIONAL y en uso de las facultades conferidas por el art&iacute;culo 118 de la Ley N&ordm; 24.156, la
AUDITORIA GENERAL DE LA NACION (AGN) procedi&oacute; a efectuar un Estudio Especial
en el &aacute;mbito de la ADMINISTRACION NACIONAL DE LA SEGURIDAD SOCIAL
(ANSES), con el objeto que se detalla en el apartado 1.
1.
OBJETO DEL ESTUDIO
Estado de Situaci&oacute;n del Fondo de Garant&iacute;a de Sustentabilidad (FGS) desde el 31 de
Diciembre 2008 hasta el 30 de Junio de 2011.
2.
OBJETIVO
Realizar al 30/06/11 un relevamiento sobre las principales variables del Fondo de
Garant&iacute;a de Sustentabilidad, analizando la evoluci&oacute;n de su cartera, estructura, principales
inversiones, relaci&oacute;n con fondos similares de otros pa&iacute;ses y aspectos vinculados a la
sustentabilidad del sistema.
3.
ALCANCE DEL ESTUDIO
El examen se efectu&oacute; de conformidad con las Normas de Auditor&iacute;a Externa de la
AUDITORIA GENERAL DE LA NACION, aprobadas por la Resoluci&oacute;n N&ordm; 145/93, dictadas
en virtud de las facultades conferidas por el art&iacute;culo 119, inciso d) de la Ley N&ordm; 24.156,
contemplando, principalmente, la realizaci&oacute;n de los siguientes procedimientos:
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Relevamiento normativo.

Lectura de Manuales de las Misiones y Funciones de las &aacute;reas
involucradas.

Entrevistas con funcionarios del ente.

Lectura de las actas del Comit&eacute; Ejecutivo y del Consejo del FGS.

An&aacute;lisis vertical y horizontal por l&iacute;nea de inversi&oacute;n (rubro contable): El
an&aacute;lisis comprender&aacute; la determinaci&oacute;n del origen de las variaciones
semestrales/anuales desde el inicio del FGS hasta el 30/06/2011, con
especial &eacute;nfasis en la distribuci&oacute;n en funci&oacute;n de su destino.

Relaciones con distintas variables econ&oacute;micas relevantes.

An&aacute;lisis de la incidencia de la litigiosidad del sistema jubilatorio
respecto del FGS.

Verificaci&oacute;n del cumplimiento de los objetivos incluidos en los POA
respecto del FGS.

Relevamiento y Comparaci&oacute;n, en funci&oacute;n de los datos obtenidos, a
nivel internacional entre el FGS y los Fondos P&uacute;blicos de Pensi&oacute;n.
Las tareas propias del objeto del examen han sido desarrolladas entre el 02 de
noviembre de 2011 y el 31 de agosto de 2012.
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4.
ACLARACIONES PREVIAS
4.1
ASPECTOS ESPEC&Iacute;FICOS DEL FGS
Por Decreto N&ordm; 897/2007 del 15 de Septiembre de 2007 se cre&oacute; el “Fondo de Garant&iacute;a
de Sustentabilidad para el Sistema Jubilatorio de Reparto (FGS)”. El art&iacute;culo 1&deg; establece la
finalidad del mismo:
a.
Atenuar el impacto financiero que sobre el r&eacute;gimen previsional p&uacute;blico pudiera
ejercer la evoluci&oacute;n negativa de variables econ&oacute;micas y sociales.
b.
Constituirse como fondo de reserva a fin de instrumentar una adecuada
inversi&oacute;n de los excedentes financieros del r&eacute;gimen previsional p&uacute;blico
garantizando el car&aacute;cter previsional de los mismos.
c.
Contribuir a la preservaci&oacute;n del valor y/o rentabilidad de los recursos del
Fondo.
d.
Atender eventuales insuficiencias en el financiamiento del r&eacute;gimen previsional
p&uacute;blico a efectos de preservar la cuant&iacute;a de las prestaciones previsionales.
El 9 de diciembre de 2008 se public&oacute; en el Bolet&iacute;n Oficial de la Rep&uacute;blica Argentina
la Ley N&ordm; 26.425, que dispuso la unificaci&oacute;n del Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones (SIJP) en un &uacute;nico r&eacute;gimen previsional p&uacute;blico que se denomin&oacute; Sistema Integrado
Previsional Argentino (SIPA), en consecuencia se elimin&oacute; el r&eacute;gimen de capitalizaci&oacute;n, que
fue absorbido y sustituido por el r&eacute;gimen de reparto.
A partir de la sanci&oacute;n de la presente ley, ANSES goza de autonom&iacute;a financiera y
econ&oacute;mica. Adem&aacute;s recae bajo la supervisi&oacute;n de la Comisi&oacute;n Bicameral de Control de
Fondos de la Seguridad Social, en el &aacute;mbito del Congreso Nacional.
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Por otro lado, el Decreto N&ordm; 2103/2008 modifica el Decreto N&ordm; 897/07 en relaci&oacute;n al
Fondo de Garant&iacute;a de Sustentabilidad del Sistema Integrado Previsional Argentino se&ntilde;alando
que las citas efectuadas por el Decreto N&deg; 897/07 al Fondo de Garant&iacute;a de Sustentabilidad del
R&eacute;gimen Previsional P&uacute;blico de Reparto se refieren al Fondo de Garant&iacute;a de Sustentabilidad
del Sistema Integrado Previsional Argentino (FGS).
Asimismo se&ntilde;ala que los recursos del FGS pertenecen en forma exclusiva y
excluyente al SIPA y son administrados por la ANSES como patrimonio de afectaci&oacute;n
espec&iacute;fica.
El Decreto N&ordm; 2103/2008 incorpor&oacute; por medio del inciso e) como finalidad del
fondo: “Procurar contribuir, con la aplicaci&oacute;n de sus recursos, de acuerdo a criterios de
seguridad y rentabilidad adecuados, al desarrollo sustentable de la econom&iacute;a nacional, a los
efectos de garantizar el c&iacute;rculo virtuoso entre el crecimiento econ&oacute;mico sostenible, el
incremento de los recursos destinados al Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA) y la
preservaci&oacute;n de los activos de dicho Fondo.” El mencionado Decreto establece adem&aacute;s que el
FGS podr&aacute; financiar a la ANSES para el pago de los beneficios del SIPA, siempre que
durante la ejecuci&oacute;n de su presupuesto se presentaren situaciones de contingencia que as&iacute; lo
requieran. Asimismo se prev&eacute; que en caso que resulte necesaria la utilizaci&oacute;n del FGS, el
Organismo administrador debe informar a la Jefatura de Gabinete de Ministros si el d&eacute;ficit
proyectado o real es transitorio y subsanable o si por el contrario, se origina en cuestiones
estructurales que requieran de modificaciones en el r&eacute;gimen vigente.
En Anexo I se detalla las inversiones permitidas, prohibidas y las limitaciones a
inversiones al FGS.
4.2.
INFORMES DE AUDITOR&Iacute;A PREVIOS
Por Resoluciones AGN N&ordm; 102/2011 del 23/06/2011 y N&deg; 232 del 14/12/2011 fueron
aprobados los informes de auditor&iacute;a de Gesti&oacute;n del Fondo de Garant&iacute;a de Sustentabilidad del
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Sistema Integrado Previsional Argentino primer semestre del a&ntilde;o 2009 y segundo semestre
2009 y primero 2010. Adem&aacute;s hemos informado sobre la Cuenta de Inversi&oacute;n de ANSES al
31/12/2008, 31/12/2009 y 31/12/2010.
De los mismos surgen las siguientes situaciones que afectan la comparabilidad del presente
Estudio:

Deficiencias en la oportunidad de la contabilizaci&oacute;n, ya que del
an&aacute;lisis de la imputaci&oacute;n contable en los distintos per&iacute;odos surgi&oacute; que el FGS registr&oacute;
de manera extempor&aacute;nea y global las operaciones, advirti&eacute;ndose en las cuentas de
resultado que las operaciones no se registraban en forma individual, sino agrupadas,
por lo que no se dispone de la desagregaci&oacute;n de las mismas, generando la
imposibilidad, desde los sistemas, de obtener la trayectoria y rentabilidad individual de
los productos.

La valuaci&oacute;n de algunos t&iacute;tulos p&uacute;blicos por valor t&eacute;cnico y no a su
valor de cotizaci&oacute;n, para los distintos per&iacute;odos, afecta la comparabilidad de la
Rentabilidad de los t&iacute;tulos p&uacute;blicos al efectuarse de manera global. De esta manera,
para el cierre del ejercicio 2010 se incluyeron en Otros T&iacute;tulos P&uacute;blicos Bonos Cuasi
Par de la Rep&uacute;blica Argentina, por VN $ 21.368,46 millones cuyo valor asciende a $
36.354 millones (que representa un 38% del total del Inciso a)) valuados a un precio
de 1,7013 seg&uacute;n el criterio utilizado por el FGS, en tanto, el precio de cierre diario
vigente seg&uacute;n Bolet&iacute;n Semanal de la Bolsa de Comercio de Bs. As. es de 0,83, lo que
genera una diferencia con el valor de mercado de $ 18.618 millones. Adicionalmente,
en la cartera se incluyen T&iacute;tulos P&uacute;blicos a vencimiento denominados BONAR 16 por
VN $ 10.909 millones que valuados al valor t&eacute;cnico al 31/12/10 ascienden a $ 10.972
millones (que representan un 11% del inciso a)). No se encuentra cuantificado en los
Estados Contables del Organismo la diferencia mencionada de la valuaci&oacute;n de la
cartera de inversiones seg&uacute;n la metodolog&iacute;a aprobada por el Acta N&ordm; 1 del Comit&eacute;
Ejecutivo de FGS Anexo IV y los criterios establecidos en la Resoluci&oacute;n SH N&ordm; 25/95
de la CGN, en la cual se establece: “Los T&iacute;tulos y Valores se valuar&aacute;n por el valor
neto de realizaci&oacute;n o cotizaci&oacute;n, seg&uacute;n corresponda. Los T&iacute;tulos que no cotizan
p&uacute;blicamente se mantendr&aacute;n por su valor nominal original de adquisici&oacute;n”. Cabe
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aclarar que la Contadur&iacute;a General de la Naci&oacute;n por Nota N&ordm; 16/10 del 05/02/10 se&ntilde;alo
que: “no formula observaciones” sobre los criterios establecidos en el citado Anexo
IV”.
5.
COMENTARIOS SOBRE LA EVOLUCI&Oacute;N DEL FGS
5.1.
EVOLUCION DE LAS DISTINTAS VARIABLES ECONOMICAS DE LA
ANSES
Los Ingresos Corrientes y Gastos Corrientes de la ANSES desde el a&ntilde;o 2008 al 2011
han crecido aproximadamente en un 138% y 130% respectivamente tal como se puede
observar en el gr&aacute;fico. Los Ingresos Corrientes estaban conformados en el per&iacute;odo 2008 por :
“Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social” en un 63%, “Tributarios” por el 35% y No
Tributarios por el 2%, mientras que en el a&ntilde;o 2011 los primeros compon&iacute;an el 70% del total,
los Tributarios el 29% y los No Tributarios disminuyeron al 1% . Respecto a los Gastos
Corrientes, el a&ntilde;o 2008 se conformaban por “Prestaciones de la Seguridad Social
(Jubilaciones y Pensiones)” en un 88%, “Asignaciones Familiares” en un 7% y Otros 5%,
mientras que en el a&ntilde;o 2011
disminuyeron los primeros al 80%, y las “Asignaciones
Familiares” y “Otros” representaron un 14% y un 6% del total respectivamente. La diferencia
entre ambos corresponde al Resultado Econ&oacute;mico de A.N.S.E.S (antes de “Contribuciones
Figurativas”) que en el a&ntilde;o 2008 ascendi&oacute; a $ millones 932,26 de p&eacute;rdida y en 2011 a $
millones 3.490,28 de ganancia.
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Fuente: ANSES, elaboraci&oacute;n propia
En el gr&aacute;fico siguiente se muestran los Recursos Totales y Gastos Totales de los
&uacute;ltimos cuatro ejercicios, cuya diferencia es el Resultado Financiero de la Administraci&oacute;n
Nacional de la Seguridad Social. La diferencia con el gr&aacute;fico anterior es que se consideran los
ingresos por “Contribuciones Figurativas de la Administraci&oacute;n Central” que corresponde al
15% de coparticipaci&oacute;n que ingresa como Aporte del Tesoro (FF11) y los “Gastos
Figurativos”, que se conforman de: las prestaciones bajo la &oacute;rbita del Ministerio de Desarrollo
Social, el Fondo Nacional de Empleo, el d&eacute;ficit de las cajas provinciales no transferidas y las
pasividades de fuerza armadas y de seguridad interna excluidas del sistema nacional de
previsi&oacute;n.
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Fuente: ANSES, elaboraci&oacute;n propia
Los Resultados Financieros en los periodos mencionados fueron los siguientes (en
millones de pesos):
Descripci&oacute;n
A&ntilde;o 2008
A&ntilde;o 2009
A&ntilde;o 2010
A&ntilde;o 2011
Resultado Financiero
7.133,23
6.844,18
7.830,90
12.394,60
Cabe destacar que las Contribuciones Figurativas en 2008 fueron mayores a los
Gastos Figurativos en un 94 %, en 2009 en un 55%, en 2010 un 48% y en el a&ntilde;o 2011 un
39%, que generaron los Resultados Financieros positivos descriptos en el cuadro precedente.
Asimismo se obtuvo informaci&oacute;n sobre la cantidad de cotizantes al SIPA, su
conformaci&oacute;n por tipo y su evoluci&oacute;n.
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Fuente: ANSES, elaboraci&oacute;n propia
Como se observa en el gr&aacute;fico precedente, los mayores cotizantes corresponden a la
categor&iacute;a “Dependientes” que en el a&ntilde;o 2008 representaban el 78% del total, en tanto en el
a&ntilde;o 2011 se increment&oacute; al 83%, seguido por “Monotributistas sin aportes voluntarios” que
ascend&iacute;a en el a&ntilde;o 2008 al 16% y disminuyeron al 12% del total en el a&ntilde;o 2011, en tercer
lugar se ubican los “Aut&oacute;nomos” con un 6% en el a&ntilde;o 2008 y disminuyendo al 5% en el a&ntilde;o
2011. La cantidad de cotizantes se increment&oacute; desde diciembre del 2008 a diciembre del 2011
en un 17%, cuya mayor incidencia se dio en el crecimiento del 24% generado en los
“Dependientes”. A continuaci&oacute;n se agrega un cuadro en donde se muestra la evoluci&oacute;n por
tipo de cotizantes:
Descripci&oacute;n
Total cotizantes
dic-08
%
dic-09
%
dic-10
7.450.209 100%
7.367.188
100%
voluntarios
1.165.839
16%
1.278.746
17%
1.414.413
Aut&oacute;nomos
415.132
6%
380.906
5%
353.028
5.834.665
78%
5.673.512
77%
6.123.577
34.573
0%
34.024
0%
34.791
%
dic-11
%
7.925.809 100% 8.772.433 100%
Monotributistas sin aportes
Dependientes
Mixtos
18% 1.052.692
4%
12%
403.532
5%
77% 7.281.119
83%
0%
35.090
0%
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Fuente: ANSES, elaboraci&oacute;n propia
Otra de las variables econ&oacute;micas consideradas, son los beneficios del SIPA (haberes
m&iacute;nimos y medios del R&eacute;gimen Prevional P&uacute;blico). Como se aprecia en el cuadro que se
detalla a continuaci&oacute;n, el haber m&iacute;nimo, que a diciembre del a&ntilde;o 2008 representaba el 80%
del haber medio, se increment&oacute; en un 99% en diciembre de 2011, representando a esta fecha
un 77% del haber medio. La evoluci&oacute;n presentada por el haber medio en el mismo per&iacute;odo fue
del 107%, cuyo comportamiento podemos apreciarlo en el siguiente gr&aacute;fico.
Periodo
Haber M&iacute;nimo
Haber Medio
$
$
dic-08
690,00
860,37
dic-09
827,20
1.064,38
dic-10
1.046,40
1.359,27
dic-11
1.373,20
1.783,78
Fuente: ANSES, elaboraci&oacute;n propia
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5.2.
PLANIFICACION OPERATIVA ANUAL (POA) – IMPLEMENTACI&Oacute;N DE
PROYECTOS, GRADO DE CUMPLIMIENTO
El Organismo previsional a trav&eacute;s de la Subdirecci&oacute;n del FGS ha implementado desde
el a&ntilde;o 2009 una serie de proyectos tendientes a mejorar el proceso de administraci&oacute;n del FGS.
El primer a&ntilde;o en que se planificaron 4 proyectos fue el 2009, recordemos que el FGS del
SIPA fue creado el 08 de diciembre de 2008. En esta etapa los proyectos tend&iacute;an perfeccionar,
en principio, el traspaso de los fondos de las ex AFJP y la normatizaci&oacute;n de los procesos de la
Subdirecci&oacute;n de Operaciones, a saber: Fusi&oacute;n FGS1 en el FGS SIPA, Unificaci&oacute;n de Cuentas
AFJP, Confecci&oacute;n de Manuales de RSE y Normatizaci&oacute;n de procesos claves de la
subdirecci&oacute;n de Operaci&oacute;n del FGS. Los cuatro proyectos fueron cumplidos en un 100%.
Para el a&ntilde;o 2010 se planificaron 7 proyectos, dos de ellos que hacen a la &eacute;tica por
parte del personal del FGS: Elaboraci&oacute;n de un C&oacute;digo de Conducta y del Manual de Buenas
Pr&aacute;cticas del FGS, cuatro que tienden a la mejora de las tareas habituales ejecutadas por el
personal (administrativo-contables y de control): Mejoras en la normatizaci&oacute;n de procesos
clave de la Subdirecci&oacute;n del FGS, Readecuaci&oacute;n de procesos internos de control del FGS,
Confecci&oacute;n de Manuales de RSE para las empresas donde el FGS tuviera intereses y Tiempo
promedio de respuesta a Oficios y requerimientos jur&iacute;dicos del FGS y uno destinado a la toma
de decisiones por parte de las autoridades del FGS-ANSES: Elaboraci&oacute;n del Tablero de
Mando Financiero del FGS (1er. Etapa). Los 7 proyectos fueron cumplidos en un 100%.
La planificaci&oacute;n del a&ntilde;o 2011 incluy&oacute; el fortalecimiento de proyectos, &aacute;reas y
procesos sustanciales: Tablero de Mando Financiero (2da. Etapa), Dise&ntilde;o de informe
Macroecon&oacute;mico de la Gerencia de Inversiones del FGS, Relevamiento de procesos del FGS
para su normatizaci&oacute;n o mejora, Propuesta de Metodolog&iacute;a para el redireccionamiento de
fondos a largo plazo a los sectores estrat&eacute;gicos definidos, Certificaci&oacute;n de Calidad en el FGS
del Proceso de Participaci&oacute;n de Asambleas Corporativas, Mejoramiento y Sistematizaci&oacute;n de
la informaci&oacute;n y documentaci&oacute;n de la Gerencia de Operaciones del FGS, Plan de Reducci&oacute;n
de Stock de sumarios contra las AFJP ex Superintendencia, Base de Dict&aacute;menes,
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Resoluciones, Informes T&eacute;cnicos y Prospectos de Asuntos Legales del FGS, Base de
Informaci&oacute;n Societaria de cada emisora, Consolidaci&oacute;n y Coordinaci&oacute;n de las &aacute;reas
incorporadas a la Gerencia de Asuntos Legales del FGS (Res.80/11 y 299/11), Estructuraci&oacute;n
del v&iacute;nculo ANSES-EMISORA-DIRECTOR y el Informe Trimestral por emisora.
Para el a&ntilde;o 2012 se consideraron proyectos muy relevantes para la estimaci&oacute;n de la
sustentabilidad del sistema tales como la Elaboraci&oacute;n de indicadores de rentabilidad de las
inversiones del FGS, Indicadores de Riesgo Crediticio, Mejoras en los Principios de
Seguridad y Rentabilidad de las Inversiones en activos del FGS y otros que tienden a la
mejora de las tareas del FGS: Normatizaci&oacute;n de nuevos procesos, mejoras y adecuaci&oacute;n al
Sistema SAP de los procesos vigentes en Operaciones, Dise&ntilde;o e implementaci&oacute;n del proceso
de seguimiento de inversiones en econom&iacute;a real e instrumentos de inversi&oacute;n colectiva,
Creaci&oacute;n del Circuito y tablero de documentaci&oacute;n relativa a embargos. Control y seguimiento
mensual, Implementaci&oacute;n de las Normas Internacionales de Informaci&oacute;n Financiera (NIF),
Seguimiento de Gesti&oacute;n de Directores y Plan Autos aplicaci&oacute;n de decreto de pr&eacute;stamos
prendarios y de cl&aacute;usulas del contrato de prenda. A la fecha de finalizaci&oacute;n de las tareas de
campo del presente informe los proyectos se encontraban en ejecuci&oacute;n.
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5.3.
ASIGNACION DE ACTIVOS:
De acuerdo a lo establecido por el Decreto 897/2007 y Decreto 2103/2008, en el
art&iacute;culo 3 inciso a) unos de los componentes que integran el FGS son “los recursos percibidos
por la Administraci&oacute;n Nacional de la Seguridad Social que resulten de Libre Disponibilidad.
Desde la creaci&oacute;n del SIPA, ANSES transfiri&oacute; al FGS los siguientes montos (disponibilidades
y otros activos financieros) en millones de pesos:
Transferido durante 2008
12.843
Transferido durante 2009
370
Transferido durante 2010
3.009
Transferido durante 2011
6.075
Total Transferido al FGS
22.298
Es necesario efectuar las siguientes aclaraciones:
En el total transferido durante el a&ntilde;o 2008 se incluye el Fondo creado por la Ley 26.222 que
administraba ANSES y que el neto a transferir durante el a&ntilde;o 2009 ascend&iacute;a a millones de
pesos 4.433, sin embargo, como en el a&ntilde;o 2008 se transfirieron millones de pesos 12.843 y
correspond&iacute;a transferir millones de pesos 8.780, surge una diferencia entre el importe neto a
asignar y el efectivamente transferido durante el a&ntilde;o 2008 de millones de pesos 4.063. Por lo
antes expuesto, se transfiri&oacute; finalmente la diferencia, que ascendi&oacute; a millones de pesos 370.
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5.4.
EVOLUCION DEL FGS1
5.4.1.
INTRODUCCI&Oacute;N
El Fondo de Garant&iacute;a de Sustentabilidad se integra con:

los recursos propios percibidos por la ANSES que al cierre de cada ejercicio anual
resulten de libre disponibilidad una vez deducida la deuda exigible del Organismo y
que se hallen registrados como disponibilidades o como activos financieros;

los bienes que reciba el R&eacute;gimen Previsional P&uacute;blico como consecuencia de la
transferencia de los saldos de las cuentas de capitalizaci&oacute;n en cumplimiento del
art&iacute;culo 3&ordm; del Decreto N&ordm; 313/07, reglamentario de la Ley N&ordm; 26.222;

las rentas provenientes de las inversiones que realice y

cualquier otro aporte que establezca el ESTADO NACIONAL mediante su previsi&oacute;n
en la Ley de Presupuesto correspondiente al per&iacute;odo que se trate. Agregando como
recurso, tal lo indicado con anterioridad, a los saldos de las cuentas de capitalizaci&oacute;n
en cumplimiento de la Ley N&ordm; 26.425.
Asimismo la administraci&oacute;n operativa del Fondo est&aacute; a cargo de la ANSES, quien
seg&uacute;n lo previsto por el Decreto N&ordm; 313/07, implement&oacute; las directrices establecidas por el
Comit&eacute; de Administraci&oacute;n de Inversiones del Fondo de Garant&iacute;a de Sustentabilidad del
R&eacute;gimen Previsional P&uacute;blico de Reparto (FGS) cuya creaci&oacute;n se estableci&oacute; en el Art&iacute;culo 7&ordm;.
Adicionalmente, dicho Decreto fij&oacute; un l&iacute;mite m&aacute;ximo de acumulaci&oacute;n de fondos que no
podr&aacute;n superar el importe equivalente a las erogaciones por prestaciones anuales autorizadas
para la ANSES, en la Ley de Presupuesto de la Administraci&oacute;n Nacional.
La utilizaci&oacute;n del FGS est&aacute; prevista en caso que durante la ejecuci&oacute;n de un
presupuesto se presentaren situaciones de contingencia o coyunturales que requieran su
1
Cifras correspondientes a la cartera de inversiones del FGS. La cartera ha sido valuada de acuerdo a lo
estipulado por el Acta N&deg; 1 del Comit&eacute; Ejecutivo del FGS.
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utilizaci&oacute;n para el pago de las prestaciones previsionales del R&eacute;gimen P&uacute;blico de Reparto, y
en ning&uacute;n caso los recursos del Fondo podr&aacute;n financiar un gasto con fines distintos a los
previstos en el art&iacute;culo 15 de la Ley N&ordm; 26.222. La Ley N&ordm; 26.425 no fij&oacute; un l&iacute;mite m&aacute;ximo de
acumulaci&oacute;n de fondos.
Al 31/12/2008 el monto total de la cartera del FGS ascend&iacute;a a $ 100.298 millones,
siendo al 30/06/2011 de $ 191.027 millones, demostrando un crecimiento de $ 90.729
millones, que implica una evoluci&oacute;n del 90% respecto de la puesta en vigencia de la Ley N&ordm;
26.425, a continuaci&oacute;n se grafica su evoluci&oacute;n semestral y se detalla la composici&oacute;n y
variaci&oacute;n del mismo entre dichos per&iacute;odos.
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Diciembre 2008
Junio 2011
Variaciones
Incisos
$
%
$
%
$
%
5.710.767.662
6%
9.001.287.720
5%
3.290.520.058
58%
↑
0
0%
18.455.469
0%
18.455.469
100%
↑
58.722.179.406
59%
105.447.168.503
55%
46.724.989.097
80%
↑
626.103.272
1%
1.042.787.420
1%
416.684.148
67%
↑
OBLIGACIONES NEGOCIABLES DE LARGO PLAZO
1.490.198.893
1%
1.477.764.913
1%
-12.433.980
-1%
OBLIGACIONES NEGOCIABLES DE CORTO PLAZO
13.948.000
0%
10.210.000
0%
-3.738.000
-27%
↓
PLAZO FIJO
9.163.868.068
9%
20.864.420.000
11%
11.700.551.932
128%
↑
ACCIONES DE SOCIEDADES AN&Oacute;NIMAS
8.146.995.240
8%
22.032.565.183
12%
13.885.569.943
170%
↑
219.924.729
0%
438.835.883
0%
218.911.154
100%
↑
FONDOS COMUNES DE INVERSI&Oacute;N
3.250.334.992
3%
3.439.233.149
2%
188.898.157
6%
↑
T&Iacute;TULOS VALORES EXTRANJEROS
5.565.784.026
6%
14.097.209
0%
-5.551.686.817
-100%
↓
2.954.220
0%
215.383.586
0%
212.429.366
7191%
↑
57.698.558
0%
21.312.673
0%
-36.385.885
-63%
↓
234.151.220
0%
55.536.410
0%
-178.614.810
-76%
↓
FIDEICOMISOS FINANCIEROS ESTRUCTURADOS
3.402.834.162
3%
3.207.110.061
2%
-195.724.101
-6%
OTROS FIDEICOMISOS FINANCIEROS
1.399.243.840
1%
183.045.628
0%
-1.216.198.212
-87%
↓
PROYECTOS PRODUCTIVOS O DE INFRAESTRUCTURA
2.241.983.656
2%
23.558.135.106
12%
21.316.151.450
951%
↑
9.484.033
0%
1
0%
-9.484.032
-100%
40.256.287
0%
28.206
0%
-40.228.081
-100%
↓
94.587.942.601
94%
182.007.633.931
95%
87.419.691.330
92%
↑
100.29263
100%
191.027.377.120
100%
90.728.666.857
90%
↑
DISPONIBILIDADES
OTROS CR&Eacute;DITOS
OPERACIONES DE CR&Eacute;DITO P&Uacute;BLICO DE LA NACI&Oacute;N
T&Iacute;TULOS EMITIDOS POR ENTES ESTATALES
↓
ACCIONES DE EMPRESAS PRIVATIZADAS
CONTRATOS NEGOCIABLES DE FUTUROS Y OPCIONES
C&Eacute;DULAS Y LETRAS HIPOTECARIAS
FONDOS DE INVERSI&Oacute;N DIRECTA
↓
↓
INVERSIONES EN TRAMITE IRREGULAR NO PREVISIONADAS
INVERSIONES EN TRAMITE IRREGULAR NETO DE PREVISIONES
TOTAL DE INVERSIONES
TOTAL DEL FONDO DE GARANT&Iacute;A DE SUSTENTABILIDAD
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De los Componentes de la Cartera de Inversiones del FGS expuestos en el cuadro
precedente se desarrollar&aacute; en detalle la evoluci&oacute;n de los m&aacute;s significativos, a saber:
Porcentaje de Participaci&oacute;n
COMPONENTES
Diciembre
Junio 2011
2008
OPERACIONES DE CR&Eacute;DITO P&Uacute;BLICO DE LA NACI&Oacute;N
59%
55%
↓
PLAZO FIJO
9%
11%
↑
ACCIONES DE SOCIEDADES AN&Oacute;NIMAS
8%
12%
↑
T&Iacute;TULOS VALORES EXTRANJEROS
6%
0%
↓
PROYECTOS PRODUCTIVOS O DE INFRAESTRUCTURA
2%
12%
↑
84%
90%
↑
PARTICIPACION TOTAL EN LA CARTERA
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5.4.2. EVOLUCI&Oacute;N ANUAL Y POR INSTRUMENTOS M&Aacute;S SIGNIFICATIVOS DE
LAS OPERACIONES DE CR&Eacute;DITO P&Uacute;BLICO DE LA NACI&Oacute;N:
Diciembre 2008
INSTRUMENTO
VN
Diciembre 2009
$
VN
Var
$
57.975.630.214
58.722.179.406
62.793.083.338 87.296.033.526
49%
↑
T&iacute;tulos P&uacute;blicos a Vencimiento
0
0
10.908.980.807 10.757.345.974
100%
↑
BONAR XVI en Pesos Badlar + 3.25% Vto. 2016
0
0
10.908.980.807 10.757.345.974
100%
↑
45.852.651.191
43.488.005.652
26.936.175.346 37.014.891.623
-15%
↓
BONAR X en D&oacute;lares Vto. 04/2017
406.661.956
534.191.145
3.084.612.336 10.086.682.339
1788%
↑
BONAR VII en D&oacute;lares Vto. 09/2013
684.393.724
835.439.419
684.393.724
2.459.574.165
194%
↑
594.653.117
741.116.180
0
0
-100%
↓
1.520.744.900
1.473.449.734
1.522.823.000
1.992.766.178
35%
↑
OPERACIONES DE CR&Eacute;DITO P&Uacute;BLICO DE
LA NACI&Oacute;N
T&iacute;tulos P&uacute;blicos Negociables
DISCOUNT en D&oacute;lares Ley Argentina Vto.
12/2033
BODEN 2012 en D&oacute;lares Vto. 08/2012 Primera
Serie
↑
BODEN 2015 en D&oacute;lares Vto. 10/2015
1.630.778.756
1.697.151.451
1.491.892.091
4.956.214.716
192%
BONAR 2013 en Pesos Vto. 04/2013
3.549.657.289
3.455.236.405
3.549.657.289
3.289.112.444
-5%
0
0
8.373.641.693
7.214.729.683
100%
↑
22.801.666.105
28.876.594.012
1.433.197.790
725.341.402
-97%
↓
0
0
5.872.882.272
5.049.504.178
100%
↑
2.024.050.740
1.188.320.189
15.825
17.783
-100%
↓
5.745.986.500
2.086.367.698
0
0
-100%
↓
Varios
6.894.058.104
2.600.139.418
923.059.326
1.240.948.735
-52%
↓
Prestamos al Gobierno Nacional garantizados
1.036.190.219
3.830.061.254
937.628.574
3.259.313.760
-15%
↓
Letras del Tesoro
8.450.000.000
8.712.945.587
2.579.680.477
4.966.651.931
-43%
↓
Operaciones de Cr&eacute;dito P&uacute;blico con BCRA
2.636.788.804
2.691.166.914
62.149.819
63.540.102
-98%
↓
0
0
21.368.468.315 31.234.290.136
100%
↑
BONAR XIV en Pesos Badlar + 2.75% Vto.
01/2014
CUASIPAR en Pesos (Ajustable por CER) Vto.
12/2045
BONAR XV en Pesos Badlar Privada + 300 Pbs.
Vto. 2015
DISCOUNT en Pesos (Ajustable por CER) Vto.
12/2033
BODEN 2014 en Pesos (Ajustable por CER) Vto.
09/2014
Otros T&iacute;tulos P&uacute;blicos
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Bonos Cuasi Par de la Rep&uacute;blica Argentina
0
0
21.368.468.315 31.234.290.136
100%
Como se puede apreciar en el cuadro comparativo, en el periodo diciembre 2008 diciembre 2009 el saldo de las Operaciones de Cr&eacute;dito P&uacute;blico de la Naci&oacute;n aument&oacute; un 49%.
Esta variaci&oacute;n se debi&oacute; a un importante incremento en los precios de mercado de los t&iacute;tulos
p&uacute;blicos negociables y la incorporaci&oacute;n a la cartera de bonos “Bonar Badlar en pesos vto.
2014 y 2015” con cotizaci&oacute;n, provenientes de canjes de deuda p&uacute;blica por Pr&eacute;stamos
Garantizados Nacionales (PGN) existentes en cartera por tenencias al inicio, por compras
realizadas en el primer semestre de 2009, y por desarme de Fideicomisos Financieros
Estructurados garantizados con PGN (operaci&oacute;n de canje que gener&oacute; una p&eacute;rdida por
diferencia de cotizaci&oacute;n, de acuerdo a lo expuesto en el punto 5 inc. j) del informe de
auditor&iacute;a aprobado por Res. AGN N&deg; 102/2011). Asimismo, se advierte un significativo
incremento en la tenencia del Bonar X en d&oacute;lares vto. 04/2017 cuyo saldo al 31/12/09
asciende a $ 10.087 millones, originados en suscripciones propuestas por el Ministerio de
Econom&iacute;a y Finanzas P&uacute;blicas, que el FGS acept&oacute; realizarlas a precio medio de mercado. Los
factores de relevancia considerados por el FGS para su aceptaci&oacute;n, fueron: a) perfil de
vencimiento de deuda y b) la diversificaci&oacute;n por moneda. Las mismas fueron concretadas en
el &uacute;ltimo bimestre del a&ntilde;o 2009. Respecto a la exposici&oacute;n, existi&oacute; una reclasificaci&oacute;n de $
31.234 millones correspondientes a Bonos Cuasipar, que pasaron de T&iacute;tulos P&uacute;blicos
Negociables a Otros T&iacute;tulos P&uacute;blicos. Con el producido al vencimiento de las Letras del
Tesoro se suscribieron Bonar Badlar en pesos vto. 2016 (en cumplimiento del cronograma
convenido con el Ministerio de Econom&iacute;a) cuyo saldo al 31/12/09 asciende a $ 10.757
millones, y los mismos se registraron como T&iacute;tulos P&uacute;blicos a Vencimiento. Con relaci&oacute;n a la
Operaciones de Cr&eacute;dito P&uacute;blico con el BCRA, la variaci&oacute;n del -98%, corresponde a NOBAC
cuyos vencimientos operaron en el per&iacute;odo bajo an&aacute;lisis.
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↑
Diciembre 2009
Diciembre 2010
Var
INSTRUMENTO
OPERACIONES DE CR&Eacute;DITO
P&Uacute;BLICO DE LA NACI&Oacute;N
T&iacute;tulos P&uacute;blicos a Vencimiento
BONAR XVI en Pesos Badlar + 3.25% Vto.
2016
T&iacute;tulos P&uacute;blicos negociables
BONAR X en D&oacute;lares Vto. 04/2017
BONAR VII en D&oacute;lares Vto. 09/2013
DISCOUNT en D&oacute;lares Ley Argentina Vto.
12/2033
BODEN 2012 en D&oacute;lares Vto. 08/2012
Primera Serie
VN
$
VN
$
62.793.083.338
87.296.033.526
58.610.985.800
96.729.278.453
11%
10.908.980.807
10.757.345.974
10.908.980.807
10.972.252.896
2%
10.908.980.807
10.757.345.974
10.908.980.807
10.972.252.896
2%
26.936.175.346
37.014.891.623
22.934.688.502
35.692.764.435
-4%
3.084.612.336
10.086.682.339
2.453.671.506
9.029.511.142
-10%
684.393.724
2.459.574.165
544.393.724
2.257.872.970
-8%
0
0
313.011.259
1.439.851.791
100%
1.522.823.000
1.992.766.178
1.582.823.000
1.522.517.444
-24%
BODEN 2015 en D&oacute;lares Vto. 10/2015
1.491.892.091
4.956.214.716
917.308.338
3.561.174.430
-28%
BONAR 2013 en Pesos Vto. 04/2013
3.549.657.289
3.289.112.444
3.549.657.289
3.398.441.888
3%
8.373.641.693
7.214.729.683
8.383.641.694
8.336.693.301
16%
1.433.197.790
725.341.402
1.433.197.790
1.196.720.155
65%
5.872.882.272
5.049.504.178
2.804.655.538
3.052.867.553
-40%
15.825
17.783
15.307.593
28.687.960
0
0
5.000.000
8.150.000
100%
923.059.326
1.240.948.735
932.020.771
1.860.275.801
50%
937.628.574
3.259.313.760
798.958.064
3.436.264.703
5%
2.579.680.477
4.966.651.931
2.598.777.000
10.272.683.526
107%
62.149.819
63.540.102
1.113.112
1.137.749
-98%
21.368.468.315
31.234.290.136
21.368.468.315
36.354.175.144
16%
BONAR XIV en Pesos Badlar + 2.75% Vto.
01/2014
CUASIPAR en Pesos (Ajustable por CER)
Vto. 12/2045
BONAR XV en Pesos Badlar Privada + 300
Pbs. Vto. 2015
DISCOUNT en Pesos (Ajustable por CER)
Vto. 12/2033
BODEN 2014 en Pesos (Ajustable por CER)
Vto. 09/2014
Varios
Prestamos al Gobierno Nacional
garantizados
Letras del Tesoro
Operaciones de Cr&eacute;dito P&uacute;blico con BCRA
Otros T&iacute;tulos P&uacute;blicos
16122
2%
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Bonos Cuasi Par de la Rep&uacute;blica Argentina
21.368.468.315
31.234.290.136
21.368.468.315
36.354.175.144
16%
Tal como se expresa en el cuadro, el saldo de Operaciones de Cr&eacute;dito P&uacute;blico de la
Naci&oacute;n al 31/12/2010 se increment&oacute; en un 11% respecto al 31/12/2009. La variaci&oacute;n se
fundamenta por los siguientes motivos: i) Letras del Tesoro en U$S a 120 d&iacute;as de plazo, cuyo
saldo aument&oacute; en $ 5.306 millones (107%) por suscripciones primarias propuestas por el
Ministerio de Econom&iacute;a. El criterio de aceptaci&oacute;n de la propuesta consisti&oacute; en la
diversificaci&oacute;n de la cartera, el exceso de las disponibilidades en d&oacute;lares respecto a los
compromisos asumidos por el FGS y que la tasa fuera superior a la obtenida mediante
dep&oacute;sitos a plazo fijo; ii) aumento del saldo de los Bonos Cuasipar de la Rep&uacute;blica Argentina
en $ 5.120 millones (16%) por valuaci&oacute;n y BONAR 2014 por $ 1.121 millones por
incremento de los precios de mercado,
iii)
suscripci&oacute;n de DISCOUNT en U$S Ley
Argentina por $ 1.439 millones ofrecidos por el Ministerio de Econom&iacute;a y que el FGS acept&oacute;
realizarlas a precio medio de mercado siendo los factores de relevancia considerados la
diversificaci&oacute;n y composici&oacute;n por moneda de la cartera y que dicho bono se ubicaba por
encima de la curva de rendimiento de los t&iacute;tulos argentinos en U$S. Asimismo, cabe se&ntilde;alar
que en el periodo comparado se produjeron disminuciones por ventas de existencias de
BONAR X en D&oacute;lares (-10 %), BODEN 2015 en D&oacute;lares (-28%) y BONAR 2015 en $ (40%). Con el producido de estas ventas, que generaron una disminuci&oacute;n de $ 4.449 millones,
se suscribieron Discount y las Letras mencionadas precedentemente.
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Diciembre 2010
Junio 2011
Var
INSTRUMENTO
OPERACIONES DE CR&Eacute;DITO P&Uacute;BLICO
DE LA NACI&Oacute;N
T&iacute;tulos P&uacute;blicos a Vencimiento
BONAR XVI en Pesos Badlar + 3.25% Vto.
2016
T&iacute;tulos P&uacute;blicos negociables
BONAR X en D&oacute;lares Vto. 04/2017
BONAR VII en D&oacute;lares Vto. 09/2013
DISCOUNT en D&oacute;lares Ley Argentina Vto.
12/2033
BODEN 2012 en D&oacute;lares Vto. 08/2012 Primera
Serie
BODEN 2015 en D&oacute;lares Vto. 10/2015
BONAR 2013 en Pesos Vto. 04/2013
BONAR XIV en Pesos Badlar + 2.75% Vto.
01/2014
CUASIPAR en Pesos (Ajustable por CER) Vto.
12/2045
BONAR XV en Pesos Badlar Privada + 300 Pbs.
Vto. 2015
DISCOUNT en Pesos (Ajustable por CER) Vto.
12/2033
BODEN 2014 en Pesos (Ajustable por CER)
Vto. 09/2014
Varios
Prestamos al Gobierno Nacional garantizados
Letras del Tesoro
Operaciones de Cr&eacute;dito P&uacute;blico con BCRA
VN
$
VN
$
58.610.985.800
96.729.278.453
60.702.345.061
105.447.168.504
9%
10.908.980.807
10.972.252.896
10.908.980.807
10.974.434.692
0%
10.908.980.807
10.972.252.896
10.908.980.807
10.974.434.692
0%
22.934.688.502
35.692.764.435
26.025.894.217
50.290.790.984
41%
2.453.671.506
9.029.511.142
2.246.671.506
8.400.754.095
-7%
544.393.724
2.257.872.970
544.393.724
2.410.303.213
7%
1042
313.011.259
1.439.851.791
3.569.217.681
16.443.742.778
1.582.823.000
1.522.517.444
1.582.823.000
1.645.661.073
8%
917.308.338
3.561.174.430
857.408.338
3.582.680.740
1%
3.549.657.289
3.398.441.888
3.549.657.289
3.556.401.638
5%
8.383.641.694
8.336.693.301
8.383.641.696
8.308.188.921
0%
1.433.197.790
1.196.720.155
1.433.197.790
983.317.004
-18%
2.804.655.538
3.052.867.553
2.804.655.538
3.254.802.752
7%
15.307.593
28.687.960
190.307.593
298.573.583
941%
5.000.000
8.150.000
5.000.000
7.175.500
-12%
932.020.771
1.860.275.801
858.920.062
1.399.189.687
-25%
798.958.064
3.436.264.703
798.958.064
3.604.447.634
5%
2.598.777.000
10.272.683.526
0
0
1.113.112
1.137.749
1.600.043.658
1.560.808.898
%
100%
13708
4%
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Otros T&iacute;tulos P&uacute;blicos
Bonos Cuasi Par de la Rep&uacute;blica Argentina
21.368.468.315
36.354.175.144
21.368.468.315
39.016.686.296
7%
21.368.468.315
36.354.175.144
21.368.468.315
39.016.686.296
7%
Como se desprende del cuadro, el saldo de Operaciones de Cr&eacute;dito P&uacute;blico de la
Naci&oacute;n al 30/06/11 se increment&oacute; en un 9% respecto al 31/12/2010. La variaci&oacute;n de $ 8.718
millones, se fundamenta en: i) Suscripciones de DISCOUNT U$S Ley Argentina por $ 15.004
millones (1.042%) ofrecidos por el Ministerio de Econom&iacute;a y que el FGS acept&oacute; concretarlas
basado en que el DICA increment&oacute; los futuros flujos a percibir por el FGS hasta el a&ntilde;o 2033,
que registra cierta liquidez en el mercado secundario, siendo esta una caracter&iacute;stica deseable,
debido a la flexibilidad que puede brindar al Fondo ante una eventual decisi&oacute;n de realizar un
rebalanceo de cartera, que el bono genera diversificaci&oacute;n en la composici&oacute;n por monedas de
la cartera y que se ubica por encima de la curva de bonos argentinos en d&oacute;lares,
ii)
suscripciones de LEBACS por $ 1.559 millones (137084%) licitadas por el BCRA, para las
cuales se consideraron los siguientes factores: una mayor diversificaci&oacute;n de la cartera, obtener
rendimientos de corto plazo adecuados con el m&iacute;nimo riesgo que revisten estos instrumentos y
que se ha incorporado una nueva clase de activo a la cartera y iii) un aumento del saldo de
Bonos Cuasipar de la Rep&uacute;blica Argentina en $ 2.662 millones (7%) por valuaci&oacute;n.
Asimismo, cabe se&ntilde;alar que en el periodo comparado se produjeron disminuciones por
vencimientos de Letras del Tesoro que no fueron renovadas por $ 10.272 millones y una
reducci&oacute;n de $ 461 millones en t&iacute;tulos varios.
5.4.3. EVOLUCI&Oacute;N ANUAL DE LA CONFORMACI&Oacute;N DE LOS CERTIFICADOS
A PLAZOS FIJOS POR SECTOR:
Sector
31-12-08
Participaci&oacute;n
31-12-09
Participaci&oacute;n
Var $
Var %
Bancos P&uacute;blicos
1.606.841.905
18%
2.059.714.949
22%
452.873.044
28%
Bancos Privados
7.501.482.810
82%
7.405.824.990
77%
-95.657.820
-1%
55.543.353
1%
108.691.895
1%
53.148.542
96%
9.163.868.068
100%
9.574.231.834
100%
410.363.766
4%
Entidades Financieras
no Bancarias
Totales
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Sector
31-12-09
Participaci&oacute;n
31-12-10
Participaci&oacute;n
Var $
Var %
Bancos P&uacute;blicos
2.059.714.949
22%
4.777.535.218
32%
2.717.820.269
132%
Bancos Privados
7.405.824.990
77%
9.943.004.439
68%
2.537.179.449
34%
Entidades Financieras no
Bancarias
Totales
Sector
108.691.895
1%
5.793.687
0%
-102.898.208
-95%
9.574.231.834
100%
14.726.333.344
100%
5.152.101.510
54%
31-12-10
Participaci&oacute;n
30-06-11
Participaci&oacute;n
Var $
Var %
Bancos P&uacute;blicos
4.777.535.218
32%
8.450.126.921
41%
3.672.591.703
77%
Bancos Privados
9.943.004.439
68%
12.414.293.080
59%
2.471.288.641
25%
5.793.687
0%
0
0%
-5.793.687
-100%
14.726.333.344
100%
20.864.420.001
100%
6.138.086.657
42%
Entidades Financieras
no Bancarias
Totales
A principios del a&ntilde;o 2009, se establece como pol&iacute;tica de inversi&oacute;n, que: “los plazos
Fijos se realizar&aacute;n de manera direccionada siempre que sea posible, mediante mecanismos
transparentes de licitaci&oacute;n, con el objeto de promover el dinamismo de sectores particulares
de la econom&iacute;a, el otorgamiento de cr&eacute;ditos para el consumo, las Pymes y actividades
productivas especificas con el fin de bajar el costo de financiamiento y expandir el plazo de
financiamiento para coadyuvar al mantenimiento y expansi&oacute;n del nivel de actividad general,
intentando que estas imposiciones extiendan los plazos, no estresen las tasas de mercado y
propendan a la diversificaci&oacute;n de riesgos por entidades, pero tomando con particular
consideraci&oacute;n a aquellas entidades financieras pertenecientes a la banca p&uacute;blica, que por sus
caracter&iacute;sticas coadyuvan al desarrollo econ&oacute;mico”. Como resultado de aplicar la pol&iacute;tica
antes mencionada durante el a&ntilde;o 2010 y parte del 2011 se extendieron los plazos promedios
ponderados, que pasaron de 319 d&iacute;as a 326, la exposici&oacute;n en el sector p&uacute;blico se increment&oacute;
en un 131% de los dep&oacute;sitos, destac&aacute;ndose el aumento en el Banco de la Naci&oacute;n Argentina
que alcanz&oacute; 1405%. Se mantuvo la diversificaci&oacute;n entre bancos del sistema financiero,
propiciando las inversiones en aquellos que otorgan pr&eacute;stamos para el consumo, para las
Pymes y para inversiones productivas, limitando direccionarlos a aquellas que cuyo objetivo
es la intermediaci&oacute;n de t&iacute;tulos valores. Durante el a&ntilde;o 2011 se increment&oacute; el stock total y se
aument&oacute; la participaci&oacute;n de entidades financieras nacionales, tanto p&uacute;blicas como privadas.
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Asimismo se observa que la evoluci&oacute;n de la tasa BADLAR para bancos privados se ha
modificado solamente en 162,5 puntos, por lo que el FGS considera que: “ser&iacute;a razonable
realojar los vencimientos de plazos fijos de entidades privadas en: a) entidades p&uacute;blicas que
por sus caracter&iacute;sticas coadyuvan al crecimiento y al desarrollo econ&oacute;mico, b) instrumentos
con rendimientos superiores a la tasa BADLAR Privada, entre los cuales se hallan los bonos
del estado nacional ajustables por CER y fondos comunes de inversi&oacute;n de renta fija, de este
modo, se estar&iacute;a elevando la rentabilidad del fondo y a su vez, mejorando la diversificaci&oacute;n de
la cartera y c) instrumentos de renta variable (acciones o fondos comunes de inversi&oacute;n de
renta variable) en virtud de los descensos generalizados de precios vistos durante el a&ntilde;o
2011”. El monto total de Plazos Fijos aument&oacute; entre diciembre del 2010 y 2011 en $ 8.710
millones y la composici&oacute;n al 31/12/11 es del 50% en bancos p&uacute;blicos y 50% en bancos
privados, en tanto que al 31/12/10 era del 32% y 68% respectivamente.
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5.4.4 EVOLUCI&Oacute;N ACCIONES SOCIEDADES AN&Oacute;NIMAS
Diciembre 2008
INSTRUMENTO
ACCIONES DE S.A
Alpargatas S.A.I.C.
VN
Diciembre 2009
$
VN
Diciembre 2010
$
2.746.786.896 8.146.995.240 2.582.298.770
VN
Junio 2011
$
13.551.432.790 2.566.594.888
VN
Var $
$
22.864.030.450 2.550.448.267
22.032.565.186
170%
8.536
13.231
8.536
28.169
8.536
21.938
8.536
27.315
106%
157.175.281
474.669.350
180.751.564
693.399.150
180.751.564
997.477.506
180.778.074
885.035.217
86%
1.739.335
16.923.378
1.739.334
16.798.840
1.739.334
22.002.580
1.739.334
41.744.030
147%
109.660.089
134.881.909
109.660.089
435.953.684
109.699.338
610.081.898
109.906.776
531.674.029
294%
183.652.609
729.100.858
183.652.609
1.991.106.491
183.675.387
3.569.290.325
183.962.550
2.957.749.879
306%
19.297.220
89.732.073
19.297.220
62.715.965
19.297.220
44.383.606
0
0
-100%
19.697.480
36.335.941
19.697.480
52.089.986
19.697.480
110.894.843
19.697.480
90.198.700
148%
3.499.080
12.771.642
3.499.080
18.195.216
3.499.080
64.942.225
3.499.080
68.232.060
434%
16.682.055
49.545.703
17.566.482
93.629.349
17.566.482
133.153.934
17.566.479
122.262.694
147%
15
0
0
0
0
0
0
0
100%
102.004.243
224.409.335
102.004.243
178.507.425
102.004.243
255.010.608
102.004.243
357.014.851
59%
52.852.416
70.473.411
52.852.416
52.852.416
52.852.416
26.426.208
52.852.416
26.426.208
-63%
239.291.145
185.929.220
239.291.145
364.895.067
239.360.725
664.321.756
240.157.436
504.882.978
172%
Emdersa S.A
49.476.806
108.848.973
49.476.806
91.532.091
49.476.806
51.950.646
49.476.806
51.950.646
-52%
Siderar S.A.
90.222.788 1.299.208.147
90.222.788
2.161.395.154
90.225.841
3.052.755.240
90.225.841
2.842.113.992
119%
Aluar Aluminio
Argentino S.A.I.C.
Alto Palermo S.A.
Banco Patagonia
S.A. Ordinarias
Clase B
Banco Macro
Bansud
Capex S.A.
Central Costanera
S.A.
Central Puerto S.A.
Cresud S.A.
Derechos Ncresud
SACIF-48304Consultatio S.A. 1
voto
Distribuidora de Gas
Cuyana
Edenor S.A.
Acciones Ordinarias
Clase B
Euromayor S.A.
BBVA Banco
Franc&eacute;s S.A.
Gas Natural BAN
Grupo Clar&iacute;n S.A.
Ordinarias Clase B
Grupo Financiero
Galicia S.A.
3.279.882
4.919.823
3.279.882
10.167.635
3.279.882
5.083.818
3.279.884
5.083.820
3%
35.365.665
142.131.071
40.242.518
314.696.491
40.242.518
613.086.713
40.242.518
588.297.322
314%
86.691.181
195.055.157
86.691.181
195.055.157
86.691.181
189.775.664
86.691.181
260.073.543
33%
25.865.887
149.605.704
25.865.887
215.545.610
25.866.395
517.327.900
25.866.395
550.954.214
268%
253.609.737
218.002.930
253.609.737
545.539.905
253.745.743
1.535.999.106
254.907.012
1.471.960.541
575%
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Solvay Indupa S.A.
69.211.294
176.488.800
69.211.294
204.173.317
69.211.294
204.173.317
69.211.294
231.857.835
31%
25.840.221
36.693.114
25.840.221
94.833.611
25.840.221
162.708.120
25.840.221
149.873.282
308%
Juan Minetti S.A.
39.804.176
63.686.682
39.804.176
77.220.101
39.804.176
171.954.040
39.804.176
181.109.001
184%
LEDESMA S.A.
1.663.636
5.107.363
1.663.636
7.353.271
1.663.636
12.643.634
0
0
-100%
430.849
18.935.809
861.698
49.375.284
861.698
88.883.525
861.698
109.679.740
479%
49.868.079
508.145.751
49.868.079
555.874.490
50.075.898
1.417.147.913
50.075.898
1.682.550.173
231%
11.760
105.816
12.706
114.329
12.898
115.575
12.898
115.575
9%
1.171.375
3.654.690
1.171.375
3.654.690
1.171.375
1.827.345
1.171.375
1.827.345
-50%
34.492.226
21.040.258
34.492.226
21.040.258
34.492.226
49.323.883
34.492.226
64.500.463
207%
295.356.553
298.310.119
295.356.553
529.278.943
295.465.953
815.486.030
297.801.098
775.920.761
160%
10.119.774
191.334.567
10.119.774
139.788.486
10.119.774
258.054.237
10.119.774
293.473.446
53%
1.920.294
28.708.395
1.920.294
31.876.880
1.920.294
34.959.720
1.920.294
31.684.851
10%
306.268.360
704.417.228
0
0
0
0
0
0
-100%
9.616.024
85.582.614
119.570.920
721.383.317
119.570.920
1.282.505.731
119.570.920
981.402.240
1047%
2.055.996
49.343.909
4.111.992
30.839.941
4.111.992
141.041.329
4.111.992
154.199.685
212%
16.303.945
84.454.435
16.303.945
115.105.852
0
0
0
0
-100%
245.877.238 1.472.189.963
245.877.238
3.068.818.395
245.888.716
4.909.561.637
245.888.716
5.422.116.665
268%
IRSA Inversiones y
Representaciones
S.A.
MIRGOR
Molinos R&iacute;o de La
Plata S.A.
Acciones Clase A
Molinos Rio de la
Plata SA
Metrov&iacute;as S.A.
Grupo
Consesionario del
Oeste
Pampa Energ&iacute;a
(Holding) S.A.
Imp. y Exp. de La
Patagonia S.A.
Quickfood S.A.
Ordinarias Clase B
Petrobr&aacute;s Energ&iacute;a
Participaciones S.A.
Petrobr&aacute;s Energia
S.A.
S.A. San Miguel
Socotherm Ameritas
S.A.
Telecom Arg.StetFrance Telecom S.A.
Transportadora de
Gas del Norte S.A.
Transportadora de
Gas del Sur S.A.
3.192.459
1.340.833
3.192.459
2.873.213
3.192.459
3.671.328
3.192.459
3.830.951
186%
183.511.187
254.897.039
183.511.187
403.724.611
183.511.187
845.986.572
183.511.187
592.741.134
133%
Como se puede observar en el cuadro precedente, la variaci&oacute;n en el rubro Acciones
de Sociedades An&oacute;nimas se debe principalmente al aumento en la valuaci&oacute;n de las mismas, ya
que los valores nominales desde Diciembre del 2008 a Junio del 2011 s&oacute;lo variaron en un 7%.
Las acciones de Capex S.A, Ledesma S.A y Socotherm Americas S.A fueron reclasificadas en
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la cartera en “Inversiones en Tr&aacute;mite Irregular”, y en el caso de las acciones de Petrobr&aacute;s
Energ&iacute;a Participaciones S.A las mismas fueron canjeadas en el mes de septiembre 2009 por
Acciones de Petrobr&aacute;s Energia S.A.
5.4.5. EVOLUCI&Oacute;N T&Iacute;TULOS Y VALORES EXTRANJEROS
De acuerdo a lo establecido en el Art&iacute;culo 8&ordm; de la Ley 26.425: “…. Queda prohibida
la inversi&oacute;n de los fondos en el exterior”. Asimismo, el Anexo III del Acta N&ordm; 1 del Comit&eacute;
Ejecutivo en el Art&iacute;culo 18 Inciso g) se&ntilde;ala: “los l&iacute;mites para los T&iacute;tulos y Valores emitidos
por Sociedades Extranjeras en 0%”. Desde el inicio de la administraci&oacute;n por el FGS exist&iacute;an
excesos en los l&iacute;mites impuestos de los fondos provenientes de las carteras transferidas por los
extintos fondos de jubilaciones y pensiones. En virtud de lo expuesto el FGS decide que los
excesos ser&iacute;an regularizados paulatinamente y en la medida que el comportamiento del
mercado convergiera en oportunidad y rentabilidad a los intereses del FGS. Por otro lado, las
L&iacute;neas Directrices para la inversi&oacute;n establecen que debe privilegiarse las inversiones con
activos del FGS que fomenten la obra p&uacute;blica, la construcci&oacute;n de viviendas, el consumo
interno, la producci&oacute;n de bienes exportables con alta concentraci&oacute;n de mano de obra, la
construcci&oacute;n y adquisici&oacute;n de bienes y equipos productivos y dem&aacute;s actividades
dinamizadoras de empleo.
Con la necesidad de contar con mayor liquidez de fondos para ser destinados a
proyectos productivos y cumplimentar lo dispuesto en el art&iacute;culo 8&ordm; de la Ley 26.425, el FGS
comenz&oacute; con el proceso de venta de activos de sociedades extranjeras, dado el levantamiento
del embargo que pesaba sobre los activos de la Rep&uacute;blica, ordenados por la justicia de Nueva
York. En este marco es que se procedi&oacute; a operar los activos en cuesti&oacute;n, en aquellos
mercados que resultaban m&aacute;s convenientes a los intereses del FGS en febrero de 2010.
Durante el a&ntilde;o 2011 se continu&oacute; con la venta de t&iacute;tulos en virtud de la necesidad de
financiamiento de los diversos sectores de la econom&iacute;a y a efectos de contribuir al desarrollo
sustentable de la econom&iacute;a real.
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Composici&oacute;n T&iacute;tulos Valores Extranjeros
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5.4.6. EVOLUCION PROYECTOS PRODUCTIVOS
En el mes de febrero de 2009 se establece mediante Acta del Comit&eacute; Ejecutivo que
los Proyectos Productivos ser&aacute;n considerados parte activa en la pol&iacute;tica de inversiones a
adoptar y por lo tanto prioritarios al momento de invertir recursos del FGS. El tratamiento de
nuevos proyectos de inversi&oacute;n se vincular&aacute;n con la econom&iacute;a real, sin limitarse s&oacute;lo a analizar
la rentabilidad directa de los activos financieros, sino tambi&eacute;n la rentabilidad indirecta, esto
es, los frutos econ&oacute;micos relacionados con el aumento de las tasas de empleo y de actividades
econ&oacute;micas, ya que el Articulo 8 de la Ley 26.425 establece: “…el activo del fondo se
invertir&aacute; de acuerdo a criterios de seguridad y rentabilidad adecuados, contribuyendo al
desarrollo sustentable de la econom&iacute;a real a efectos de garantizar el c&iacute;rculo virtuoso entre
crecimiento econ&oacute;mico y el incremento de los recursos de la seguridad social”. Con esta
nueva tendencia a nivel mundial de orientar un creciente n&uacute;mero de inversiones hacia
actividades con alto impacto en el desarrollo econ&oacute;mico y social del pa&iacute;s, esta estrategia de
inversi&oacute;n est&aacute; vinculada a lo que se denomina el “C&iacute;rculo Virtuoso” entre el sistema de
seguridad social y la actividad econ&oacute;mica. Una de las ventajas de la vinculaci&oacute;n entre
proyectos de la econom&iacute;a real y el ahorro previsional es el calce natural de plazos entre
ambos, los proyectos requieren de inversiones iniciales importantes y tienen plazos de
recupero extendidos en el tiempo, as&iacute;, al incentivar el desarrollo de un mercado de capitales
de largo plazo y el financiamiento a proyectos productivos, el accionar del FGS tiene un
efecto beneficioso sobre el nivel de actividad de la econom&iacute;a en general y de la poblaci&oacute;n en
su conjunto, a la vez que estimula la demanda de empleo y la inversi&oacute;n en la econom&iacute;a real,
se trata de obtener una rentabilidad social, m&aacute;s all&aacute; de la rentabilidad financiera, ya que
genera el retorno de mayores recursos hacia el sistema previsional, dado que incrementa los
ingresos de la seguridad social al fomentar el trabajo registrado y el pago de impuestos como
iva, ganancias, combustibles, entre otros que tambi&eacute;n son girados parcialmente al presupuesto
de ANSES. De acuerdo a lo expresado por el FGS “Este mayor nivel de ingresos
retroalimenta el C&iacute;rculo Virtuoso, dado que preserva y asegura la sustentabilidad presente y
futura del sistema previsional, y genera nuevos fondos para volver a ser invertidos en la
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econom&iacute;a real en cada nueva etapa del ciclo. Adicionalmente, dichas inversiones permiten
atenuar el impacto financiero que sobre el r&eacute;gimen previsional p&uacute;blico pudiera ejercer la
evoluci&oacute;n negativa de variables econ&oacute;micas y sociales”.
Diciembre 2008
Diciembre 2009
Var
INSTRUMENTO
VN
$
VN
$
PROYECTOS PRODUCTIVOS O DE INFRAESTRUCTURA
1.107.046.738
2.241.983.656
4.419.873.547
8.399.712.119
275%
Proyectos productivos o de Infraestructura
1.107.046.738
2.241.983.656
4.011.560.967
7.991.399.539
256%
Loma de la Lata ON en Pesos Vto 2015 Garantizadas
155.184.000
513.534.893
165.034.527
606.039.790
18%
ENARSA Barragan
0
0
93.900.981
362.007.062
100%
ENARSA Brigadier Lopez
0
0
62.603.726
241.349.884
100%
0
0
251.000.000
961.355.100
100%
19.960.000
18.031.864
19.960.000
15.079.780
-16%
MBT Fideicomiso Financiero Serie I VDF Clase C
Municipalidad de R&iacute;o Cuarto
FF NASA
0
0
445.061.733
1.742.238.660
100%
624.471.231
655.926.830
890.000.000
959.121.963
46%
Fideicomiso Financiero SISVIAL Dto. 976/01
0
0
1.350.000.000
1.359.720.000
100%
Pr&eacute;stamo Provincia de Bs. As. vto. 07/07/2013
0
0
175.000.000
178.185.000
100%
Pr&eacute;stamo GM vto. 07/07/2013
0
0
259.000.000
261.512.300
100%
307.431.507
1.054.490.068
300.000.000
1.304.790.000
24%
Incentivo a la Industria Automotriz
0
0
408.312.580
408.312.580
100%
Fiat Auto Argentina S.A.
0
0
32.655.748
32.655.748
100%
Ford Argentina S.C.A.
0
0
51.212.774
51.212.774
100%
General Motors de Argentina S.R.L.
0
0
72.836.988
72.836.988
100%
Peugeot Citr&ouml;en Argentina S.A.
0
0
128.011.035
128.011.035
100%
Renault Argentina S.A.
0
0
22.765.749
22.765.749
100%
Volkswagen Argentina S.A.
0
0
95.046.648
95.046.648
100%
Pagar&eacute; AYSA
EPEC
Toyota Argentina S.A.
0
0
5.565.586
5.565.586
100%
Mercedes Benz S.A.
0
0
218.052
218.052
100%
Como se observa en el cuadro precedente, durante el a&ntilde;o 2009 existi&oacute; una fuerte
inversi&oacute;n en Proyectos Productivos sobre todo destinados a la Central Atucha, concentrando
el 21,8%, Sisvial 17% y Enarsa el 7,5%. Asimismo en el per&iacute;odo se implement&oacute; el Plan de
Incentivos a la industria automotriz.
36
Diciembre 2009
Diciembre 2010
Var
INSTRUMENTO
VN
$
VN
$
PROYECTOS PRODUCTIVOS O DE INFRAESTRUCTURA
4.419.873.547
8.399.712.119
10.377.861.349
19.483.446.883
132%
Proyectos productivos o de Infraestructura
4.011.560.967
7.991.399.539
9.930.663.834
19.036.249.368
138%
165.034.527
606.039.790
165.034.527
679.909.244
12%
ENARSA Barragan
93.900.981
362.007.062
391.970.082
1.619.302.902
347%
ENARSA Brigadier Lopez
62.603.726
241.349.884
210.684.128
851.057.443
253%
251.000.000
961.355.100
251.000.000
924.658.900
-4%
19.960.000
15.079.780
19.960.000
11.201.552
-26%
445.061.733
1.742.238.660
1.431.532.664
5.690.117.336
227%
Loma de la Lata ON en Pesos Vto 2015 Garantizadas
MBT Fideicomiso Financiero Serie I VDF Clase C
Municipalidad de R&iacute;o Cuarto
FF NASA
Pagar&eacute; AYSA
890.000.000
959.121.963
890.000.000
1.184.621.570
24%
Fideicomiso Financiero SISVIAL Dto. 976/01
1.350.000.000
1.359.720.000
3.593.930.000
3.897.956.209
187%
Pr&eacute;stamo Provincia de Bs. As. vto. 07/07/2013
175.000.000
178.185.000
350.000.000
354.655.000
99%
Pr&eacute;stamo GM vto. 07/07/2013
259.000.000
261.512.300
259.000.000
115.902.500
-56%
EPEC
300.000.000
1.304.790.000
300.000.000
1.569.620.000
20%
VDR Fideic de Infraestructura H&iacute;drica Decreto 1381/01
0
0
939.700.000
970.185.680
100%
FF Prog. Fed. Plurianual de Const. De Viv. Prov. La Rioja
0
0
52.100.000
15.671.680
100%
VDF C&eacute;dulas Hipotecarias Argentinas
0
0
802.752.433
974.812.952
100%
FF Prog. Pluria. de Const. De Viv. Prov. Del Chaco VD Serie 1
0
0
273.000.000
176.576.400
100%
408.312.580
408.312.580
447.197.515
447.197.515
10%
Incentivo a la Industria Automotriz
Fiat Auto Argentina S.A.
32.655.748
32.655.748
32.382.453
32.382.453
-1%
Ford Argentina S.C.A.
51.212.774
51.212.774
52.943.332
52.943.332
3%
General Motors de Argentina S.R.L.
72.836.988
72.836.988
76.605.595
76.605.595
5%
128.011.035
128.011.035
182.746.528
182.746.528
43%
Renault Argentina S.A.
22.765.749
22.765.749
23.235.312
23.235.312
2%
Volkswagen Argentina S.A.
95.046.648
95.046.648
74.080.013
74.080.013
-22%
5.565.586
5.565.586
5.067.238
5.067.238
-9%
218.052
218.052
137.044
137.044
-37%
Peugeot Citr&ouml;en Argentina S.A.
Toyota Argentina S.A.
Mercedes Benz S.A.
En diciembre de 2010 los Proyectos Productivos continuaron con su crecimiento,
respondiendo al objetivo de incrementar el financiamiento de inversiones con alto impacto
multiplicador en la econom&iacute;a. En este sentido, alcanz&oacute; la mayor participaci&oacute;n desde el inicio
del FGS del SIPA, representando el 10,9% de la cartera ($19.483 millones). El proyecto que
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represent&oacute; la mayor inversi&oacute;n fue Central Atucha, concentrando 29,9% del total del subrubro,
en segundo lugar, se destaca la participaci&oacute;n de Enarsa alcanzando el 13%. Adicionalmente,
Fideicomisos para obras p&uacute;blicas represent&oacute; el 12,1% de las inversiones. En relaci&oacute;n a los
incentivos a la industria automotriz, las principales inversiones fueron destinadas a: Peugeot
Citro&euml;n Argentina 40,9% del total del subrubro, General Motors de Argentina 17,1%,
Volkswagen Argentina 16,6% y Ford Argentina 11,8%.
Diciembre 2010
Junio 2011
Var
INSTRUMENTO
PROYECTOS PRODUCTIVOS O DE INFRAESTRUCTURA
VN
$
VN
$
10.377.861.349
19.483.446.883
12.213.891.006
23.558.135.105
21%
9.930.663.834
19.036.249.368
11.838.057.061
23.182.301.160
22%
165.034.527
679.909.244
165.034.527
702.485.968
3%
0
0
100.000.000
106.370.000
100%
ENARSA Barragan
391.970.082
1.619.302.902
685.895.000
2.106.077.479
30%
ENARSA Brigadier Lopez
210.684.128
851.057.443
347.910.000
1.082.726.982
27%
MBT Fideicomiso Financiero Serie I VDF Clase C
251.000.000
924.658.900
251.000.000
899.885.200
-3%
19.960.000
11.201.552
19.960.000
8.958.048
-20%
1.431.532.664
5.690.117.336
1.837.228.629
7.703.657.164
35%
890.000.000
1.184.621.570
890.000.000
1.150.494.456
-3%
Fideicomiso Financiero SISVIAL Dto. 976/01
3.593.930.000
3.897.956.209
3.593.930.000
3.987.651.226
2%
Pr&eacute;stamo Provincia de Bs. As. vto. 07/07/2013
350.000.000
354.655.000
0
0
0
342.129.888
Proyectos productivos o de Infraestructura
Loma de la Lata ON en Pesos Vto 2015 Garantizadas
SIFER1 - serie 1
Municipalidad de R&iacute;o Cuarto
FF NASA
Pagar&eacute; AYSA
FF Programa Plurianual Construcci&oacute;n viviendas - Pcia de Bs As
0 -100%
347.090.771
100%
Pr&eacute;stamo GM vto. 07/07/2013
259.000.000
115.902.500
0
EPEC
300.000.000
1.569.620.000
564.675.200
2.342.272.730
49%
VDR Fideic de Infraestructura H&iacute;drica Decreto 1381/01
939.700.000
970.185.680
1.755.100.000
1.314.144.190
35%
FF Prog. Fed. Plurianual de Const. De Viv. Prov. La Rioja
0 -100%
52.100.000
15.671.680
52.100.000
38.970.800
149%
802.752.433
974.812.952
917.393.817
1.072.144.926
10%
0
0
42.700.000
43.750.420
100%
FF Prog. Pluria. de Const. De Viv. Prov. Del Chaco VD Serie 1
273.000.000
176.576.400
273.000.000
275.620.800
56%
Incentivo a la Industria Automotriz
447.197.515
447.197.515
375.833.945
375.833.945
-16%
VDF C&eacute;dulas Hipotecarias Argentinas
FF Prog. Pluria. de Const. De Viv. Prov. De Mendoza
Fiat Auto Argentina S.A.
32.382.453
32.382.453
26.908.908
26.908.908
-17%
Ford Argentina S.C.A.
52.943.332
52.943.332
45.577.849
45.577.849
-14%
General Motors de Argentina S.R.L.
76.605.595
76.605.595
64.778.849
64.778.849
-15%
182.746.528
182.746.528
154.351.234
154.351.234
-16%
Renault Argentina S.A.
23.235.312
23.235.312
19.407.081
19.407.081
-16%
Volkswagen Argentina S.A.
74.080.013
74.080.013
60.536.750
60.536.750
-18%
5.067.238
5.067.238
4.177.960
4.177.960
-18%
137.044
137.044
95.314
95.314
-30%
Peugeot Citr&ouml;en Argentina S.A.
Toyota Argentina S.A.
Mercedes Benz S.A.
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Como se desprende del cuadro, los proyectos productivos o de infraestructura,
aumentaron su nivel de participaci&oacute;n en junio, continuando la tendencia positiva que hab&iacute;a
mostrado el rubro hasta febrero 2011, siguiendo con el objetivo de impulsar inversiones
generadoras de empleo y con impacto en el nivel de actividad. Nuevamente, sobresale como
el rubro de mayor incremento interanual, dejando atr&aacute;s a Plazos fijos y Acciones y T&iacute;tulos
Privados. Asimismo su continuo crecimiento, hace que su participaci&oacute;n en el fondo gane
posiciones, de convertirse en el segundo instrumento de mayor participaci&oacute;n en la cartera del
fondo. Actualmente representa el 12,3% (en valor absoluto, $23.558 millones), del total de
fondos invertidos por el FGS
La Central Atucha sigue representando la mayor inversi&oacute;n
33,2% del total del subrubro, en segundo lugar se destaca la participaci&oacute;n de Fideicomisos
para obras p&uacute;blicas que representa el 17,2% de las inversiones y luego Enarsa con el 13,8%
de las inversiones en Proyectos Productivos. Se destacan las inversiones dirigidas a obras
p&uacute;blicas, infraestructura vial (desde febrero 2011 forma parte SIFER1, otra obra de
infraestructura, espec&iacute;ficamente en el sector ferroviario), energ&eacute;tica, h&iacute;drica y construcci&oacute;n
de viviendas. Con respecto a este &uacute;ltimo &iacute;tem, en mayo 2011 se incorpor&oacute; una nueva
inversi&oacute;n, el Programa Federal Plurianual Construcci&oacute;n de Viviendas Pcia de Buenos Aires,
el cual se suma al programa de viviendas llevado adelante en Chaco, La Rioja y Mendoza.
Asimismo, se cancel&oacute; el Pr&eacute;stamo Provincia de Buenos Aires Vto. 26/11/11. Con relaci&oacute;n a
los Incentivos a la industria automotriz (Plan de Incentivos a la Industria Automotriz, ya
finalizado), mes a mes las administradoras automotrices realizan la devoluci&oacute;n de los fondos
obtenidos del FGS mediante el pago de cuotas, cabe mencionar que los deudores prendarios
con tres o m&aacute;s cuotas vencidas e impagas se consideran morosos. A continuaci&oacute;n se detalla la
evoluci&oacute;n de dicho plan2:
Detalle
Monto Prestado
Cantidad de casos
Morosidad
Cantidad de casos
2
Diciembre 2009
Diciembre 2010
Diciembre 2011
$ 408.312.580
$ 447.197.514
$ 287.189.906
13.099
17.838
18.267
$ 85.138
$ 840.677
$ 1.370.186
27
143
227
Las cifras surgen de las notas a los Estados Contables de ANSES
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Fuente: ANSES, elaboraci&oacute;n propia
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5.5. COMPARACION RESPECTO DE LA RENTABILIDAD DEL FGS3
5.5.1. COMPOSICI&Oacute;N DEL FGS
Entre diciembre de 2009 y junio de 2011, el FGS pas&oacute; de $140.853 millones a
$191.027 millones, lo que implica un incremento bruto en el per&iacute;odo (sin considerar
incrementos o aportes de capital) de $50.174 millones.
Composici&oacute;n del FGS (en millones de $)
Acciones
TP y ON
Plazos Fijos
Proyectos de P&amp;I
FCI
FFE
Disponibilidades y Otros
Total FGS
Dic‐09
13.831
90.337
9.574
8.400
1.833
3.805
13.073
140.853
Mar‐10
15.096
93.615
11.509
10.706
1.890
3.774
10.804
147.393
Jun‐10
14.829
95.317
12.339
12.729
1.865
3.510
9.508
150.096
Sep‐10
18.163
94.985
13.145
16.047
2.527
3.403
15.392
163.661
Dic‐10
23.335
99.227
14.726
19.483
3.001
3.777
14.466
178.016
Mar‐11
22.587
102.529
18.771
19.986
3.162
3.340
12.056
182.431
Jun‐11
22.471
107.978
20.864
23.558
3.439
3.207
9.509
191.027
Composici&oacute;n del FGS (en %)
Acciones
TP y ON
Plazos Fijos
Proyectos de P&amp;I
FCI
FFE
Disponibilidades y Otros
Total FGS
Dic‐09
10%
64%
7%
6%
1%
3%
9%
100%
Mar‐10
10%
64%
8%
7%
1%
3%
7%
100%
Jun‐10
10%
64%
8%
8%
1%
2%
6%
100%
Sep‐10
11%
58%
8%
10%
2%
2%
9%
100%
Dic‐10
13%
56%
8%
11%
2%
2%
8%
100%
Mar‐11
12%
56%
10%
11%
2%
2%
7%
100%
Jun‐11
12%
57%
11%
12%
2%
2%
5%
100%
Acciones, TP y ONs Dic‐09
74%
Mar‐10
74%
Jun‐10
73%
Sep‐10
69%
Dic‐10
69%
Mar‐11
69%
Jun‐11
68%
Fuente: FGS, AGN, eleboraci&oacute;n propia
Cuadro N&deg; 1
De acuerdo a lo expuesto en el Cuadro N&deg; 1, “T&iacute;tulos P&uacute;blicos y Obligaciones
Negociables” fue el componente de mayor participaci&oacute;n dentro del FGS, pasando del 64% al
57% entre diciembre de 2009 y junio de 2011. En importancia le siguen “Acciones”, que
rond&oacute; entre el 10% y el 12% y “Proyectos Productivos y de Infraestructura”, que pas&oacute; del 6%
al 12% en el per&iacute;odo bajo an&aacute;lisis. La ca&iacute;a en participaci&oacute;n del componente de t&iacute;tulos y
3
El an&aacute;lisis toma como saldos de inicio diciembre del 2009 al transcurrir un a&ntilde;o de gesti&oacute;n del FGS, t&eacute;ngase
presente que el SIPA se crea el 09/12/2008.
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obligaciones negociables tuvo su correlato en el incremento de participaci&oacute;n que
experimentaron los dos &uacute;ltimos rubros mencionados, y en el aumento porcentual del
componente “Plazos Fijos”, del 7% al 11% del total del FGS. Los rubros “Acciones” y
“T&iacute;tulos P&uacute;blicos y Obligaciones Negociables”, sumados, significaron un porcentaje sobre el
total del FGS de entre el 74% y el 68% , ca&iacute;da mayormente compensada por la suba de las
inversiones realizadas en proyectos productivos y de infraestructura.
5.5.2. AN&Aacute;LISIS DE RENTABILIDAD GLOBAL DEL FGS
De los datos expuestos en la tabla “An&aacute;lisis de Rentabilidad Global del FGS” surgen
los indicadores de rentabilidad del Cuadro N&deg; 2.
Indicadores en Pesos
rendimiento total (en $)
rendimiento anual (en $)
volatilidad
FGS
Merval
31,36% 44,81%
20,0%
28,1%
37,24% 134,02%
IAMC
38,65%
24,4%
98,57%
Indicadores en D&oacute;lares
rendimiento total (en US$)
rendimiento anual (en US$)
volatilidad
Fuente: eleboraci&oacute;n propia
FGS
Merval
29,92% 33,96%
19,1%
21,6%
36,97% 133,96%
IAMC
28,20%
18,1%
95,25%
Cuadro N&deg; 2
El rendimiento total en pesos del FGS entre diciembre de 2009 y junio de 2011 fue
del 31,36%, que en t&eacute;rminos anuales (promedio), equivale al 20%. Si bien la cartera del fondo
difiere sustancialmente de la cartera del Merval y del IAMC, dicho rendimiento anualizado se
ubica apenas por debajo de la rentabilidad obtenida por el &iacute;ndice del Mercado de Valores
(&iacute;ntegramente compuesto por acciones l&iacute;deres), del 28,1%, y el &iacute;ndice del Instituto Argentino
del Mercado de Capitales (totalmente compuesto por t&iacute;tulos p&uacute;blicos), del 24,4%. Respecto a
las volatilidades de los tres portafolios, el nivel de variabilidad de los rendimientos del FGS
fue, sin embargo, mucho menor que el de los dos &iacute;ndices del mercado, reflejando el mayor
grado de diversificaci&oacute;n relativa de la cartera del fondo, compuesta no s&oacute;lo por acciones y
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t&iacute;tulos p&uacute;blicos, sino tambi&eacute;n por plazos fijos, y por fondos comunes de inversi&oacute;n y
fideicomisos financieros de baja liquidez y estables retornos.
El rendimiento total en d&oacute;lares del FGS entre diciembre de 2009 y junio de 2011 fue
del 29,92%, que en t&eacute;rminos anuales (promedio), equivale al 19,1%. Esta &uacute;ltima cifra es
levemente inferior a la que corresponde al rendimiento en pesos (20%), lo cual evidencia la
escasa variaci&oacute;n que tuvo el tipo de cambio nominal del referencia (del BCRA) en el per&iacute;odo
bajo an&aacute;lisis (de poco mas del 8% a lo largo de un a&ntilde;o y medio). No ocurri&oacute; lo mismo con los
rendimientos anuales (promedio) del &iacute;ndice MERVAL y el &iacute;ndice del IAMC, que en d&oacute;lares
fueron del 21,6% y 18,1%, respectivamente, lo que refleja una ca&iacute;da de poco mas de 6 puntos
porcentuales en cada uno de los casos, que tuvo que ver con la forma de pactar las
operaciones en ambos mercados seg&uacute;n tipos de cambio desdoblados mayores y m&aacute;s vol&aacute;tiles
que el de referencia.
Cuadro N&deg; 3
Rendimiento promedio US Treasurt Bonds (1 year) ‐ tasa libre de riesgo
Coeficientes
Sharp
Sortino
Fuente: Mecon, eleboraci&oacute;n propia
0,36%
FGS
Merval
0,51
0,16
0,67
1,12
IAMC
0,19
0,74
El coeficiente o ratio de Sharpe es una medida de la remuneraci&oacute;n al riesgo que
obtiene un fondo, en t&eacute;rminos de rentabilidad sobre diferencial de tasa libre de riesgo por cada
punto porcentual de desviaci&oacute;n t&iacute;pica de los retornos hist&oacute;ricos de la cartera. Generalmente se
toma como tasa libre de riesgo la rentabilidad de la deuda p&uacute;blica de corto plazo de un pa&iacute;s
con casi nula probabilidad de default. Cuanto mayor es el ratio, mejor es la rentabilidad del
fondo en relaci&oacute;n a cada punto porcentual de riesgo asumido. Si el ratio es negativo, el
rendimiento del fondo es inferior al de la rentabilidad del activo libre de riesgo. Si el ratio es
inferior a 1, el rendimiento es inferior al porcentaje de riesgo asumido.
El coeficiente o ratio de Sortino es casi igual al anterior, excepto por el hecho de que
toma para el c&aacute;lculo de la desviaci&oacute;n t&iacute;pica s&oacute;lo los valores descendentes (o negativos).
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Cuanto mayor es el ratio, mejor es la rentabilidad del fondo en relaci&oacute;n a cada punto
porcentual de riesgo de ca&iacute;da en los retornos asumido.
Habiendo elegido como rendimiento libre de riesgo el promedio de los retornos de un
bono del Tesoro de Estados Unidos a un a&ntilde;o de plazo, que arroja un tasa casi nula del 0,36%
anual, el Cuadro N&deg; 3 expone que:
-
el ratio de Sharpe del FGS es sensiblemente superior al del &iacute;ndice MERVAL y el
&iacute;ndice del IAMC (0,51 contra 0,16 y 0,19, respectivamente), y esto se debe al hecho
de que, como se observa en el Cuadro N&deg; 2, si bien la rentabilidad del fondo es muy
parecida a la de los dos &iacute;ndices, el fondo posee un nivel de riesgo relativo (volatilidad)
notablemente inferior, en concordancia con el mayor grado de diversificaci&oacute;n de su
cartera respecto a la cartera de acciones del Mercado de Valores y la de t&iacute;tulos
p&uacute;blicos del Instituto del Mercado de Capitales.
-
el ratio de Sortino del FGS es inferior al del &iacute;ndice MERVAL y el &iacute;ndice del IAMC
(0,67 contra 1,12 y 0,74, respectivamente), debido la mayor desviaci&oacute;n t&iacute;pica de sus
retornos negativos, reflejando por ende su menor capacidad de generar rendimientos
respecto a cada punto porcentual de riesgo descendente asumido.
Puede notarse, por &uacute;ltimo, seg&uacute;n el Cuadro N&deg; 4, que el rendimiento medio del FGS
mas que duplic&oacute; el rendimiento promedio del Bonos Global 2017, uno de los t&iacute;tulos
mayormente considerados a la hora de cuantificar la tasa base que podr&iacute;a llegar a pagar la
Argentina en caso de decidir endeudarse en el exterior. Lo cual es un indicativo de que no
hubiese sido m&aacute;s rentable para el FGS recomprar deuda nacional que seguir la pol&iacute;tica de
inversiones que adopt&oacute; durante el a&ntilde;o y medio que abarca el estudio.
Cuadro N&deg; 4
promedio
19,12%
8,51%
Rendimiento anual (en US$) ‐ FGS
Rentabilidad Bono Global 2017 (TIREA)
Fuente: IAMC, eleboraci&oacute;n propia
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5.5.3. AN&Aacute;LISIS DE RENTABILIDAD POR COMPONENTES DEL FGS
A continuaci&oacute;n se analiza la evoluci&oacute;n, en t&eacute;rminos de rentabilidad y riesgo, de los
dos componentes m&aacute;s importantes del FGS: el de t&iacute;tulos p&uacute;blicos y obligaciones negociables,
que signific&oacute; en promedio entre diciembre de 2009 y junio de 2011, el 60% del total del
fondo, y el de acciones, que signific&oacute; en promedio, el 11%. Y comparar las performances de
cada uno de ellos con el comportamiento de sus respectivos “benchmarks”, bajo el supuesto
de que:

el componente de t&iacute;tulos p&uacute;blicos y obligaciones negociables puede tratarse como una
cartera de renta fija comparable con el &iacute;ndice del IAMC, &iacute;ntegramente constituido por
bonos p&uacute;blicos nacionales.

el componente de acciones puede tratarse como una cartera de renta variable comparable
con el &iacute;ndice del MERVAL, &iacute;ntegramente constituido por papeles del panel l&iacute;der.
Previamente debe aclararse que las rentabilidades y volatilidades de la cartera de
t&iacute;tulos p&uacute;blicos y obligaciones negociables y de la cartera de acciones del FGS, surgieron a
partir de los “precios medios por Valor Nominal” que se observan en la tabla “An&aacute;lisis de
Rentabilidad por componentes del FGS”, determinados en cada mes del per&iacute;odo de estudio
(como una aproximaci&oacute;n imperfecta a los precios reales de cada uno de los instrumentos
incorporados), por el cociente entre los montos totales en pesos y los valores nominales
totales de ambos portafolios.
45
Gr&aacute;fico N&deg; 1
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El Gr&aacute;fico N&deg; 1 muestra el comportamiento de los rendimientos en pesos de las
acciones y los t&iacute;tulos en relaci&oacute;n a los del FGS entre diciembre de 2009 y junio de 2011.
Como puede notarse, la evoluci&oacute;n de los retornos del FGS puede ser mejor explicada por la
evoluci&oacute;n de los rendimientos de su tenencia de t&iacute;tulos, debido, por supuesto, al porcentaje
que estos representaron dentro del total del valor del fondo. Los rendimientos de las acciones
fueron mucho m&aacute;s vol&aacute;tiles que los de los bonos atesorados, dando lugar a variaciones en el
valor de promedio de los papeles que oscilaron entre el 330,7% y el -65,5% anual.
Indicadores en Pesos
rendimiento total (en $)
rendimiento anual (en $)
volatilidad
TP y ON
23,82%
15,4%
21,27%
IAMC
38,65%
24,41%
98,57%
Cuadro N&deg; 6
acciones Merval
64,27%
44,81%
39,3%
28,08%
120,21% 134,02%
Indicadores en D&oacute;lares
rendimiento total (en US$)
rendimiento anual (en US$)
volatilidad
Fuente: eleboraci&oacute;n propia
TP y ON
14,36%
9,4%
22,74%
IAMC
28,20%
18,07%
95,25%
acciones
51,71%
32,1%
119,04%
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Merval
33,96%
21,58%
133,96%
El rendimiento medio anual en pesos de la cartera de t&iacute;tulos p&uacute;blicos y obligaciones
negociables del FGS fue del 15,4%, y el de la cartera de acciones del 39,3%. Sin embargo, la
cartera de acciones tuvo una volatilidad superior al 120%, muy por encima de la volatilidad
de la cartera de renta fija, que fue del 21,27%.
Los rendimientos anuales en d&oacute;lares de ambas carteras, por los efectos cambiarios
mencionados m&aacute;s arriba, fueron inferiores a los retornos en pesos: en el caso de la cartera de
renta fija equivali&oacute; al 9,4% y en el caso de la cartera de renta variable al 32,1%.
En relaci&oacute;n al rendimiento del &iacute;ndice del IAMC (que fue del 18,07%), el rendimiento
en d&oacute;lares de la cartera de t&iacute;tulos y obligaciones fue inferior al de la cartera de bonos del
Mercado de Capitales.
Respecto al rendimiento del &iacute;ndice del MERVAL (que fue del 21,58%), el
rendimiento en d&oacute;lares de la cartera de acciones, en cambio, fue superior a la de la cartera de
bonos del Mercado de Valores.
Rendimiento promedio US Treasurt Bonds (1 year) ‐ tasa libre de riesgo
Coeficentes
Correlaci&oacute;n (beta)
Treynor
Sharp
Sortino
Fuente: Mecon, eleboraci&oacute;n propia
TP y ON
IAMC
0,915
0,10
0,40
0,19
0,87
0,74
Cuadro N&deg; 7
0,36%
acciones Merval
0,909
0,35
0,27
0,16
1,60
1,12
El coeficiente de correlaci&oacute;n o “beta” de una cartera mide el grado de correlaci&oacute;n
entre la rentabilidad de dicho portafolio y el &iacute;ndice de referencia o “benchmark”. Un beta
menor a cero indica que el retorno de la cartera bajar&aacute; cuando suba el del &iacute;ndice. Un beta igual
a 1 indica que la cartera se comportar&aacute; exactamente igual que el “benchmark”. Un beta mayor
a cero pero menor a 1 sugiere que el retorno de la cartera subir&aacute; en pero en menor media que
el &iacute;ndice.
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Como puede observarse en el Cuadro N&deg; 7, el beta de la cartera de renta fija del FGS
(respecto a su &iacute;ndice de referencia, el IAMC), y el beta de la cartera de renta variable del FGS
(respecto a su &iacute;ndice de referencia, el MERVAL), son cercanos a 1, lo cual evidencia la alta
correlaci&oacute;n positiva entre ambos portafolios y sus respectivos “benchmarks”. O lo que es
igual, la alta sensibilidad de estas carteras en relaci&oacute;n al comportamiento del mercado de
acciones y el mercado de bonos nacionales.
Gr&aacute;fico N&deg; 2
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El &iacute;ndice de Treynor utiliza estos “betas” en su f&oacute;rmula, para determinar otra medida
de riesgo / retorno similar al &iacute;ndice de Sharpe. El &iacute;ndice de Traynor permite medir el
rendimiento de un fondo por encima de la tasa libre de riesgo, por cada unidad de riesgo (el
“beta”) incorporada a su cartera bajo el supuesto de que la misma se encuentra bien
diversificada.
Puesto que el retorno medio de la cartera de acciones del FGS es superior al
rendimiento de la cartera de t&iacute;tulos p&uacute;blicos y obligaciones negociables, el &iacute;ndice de Treynor
(dada una misma tasa libre de riesgo y “betas” parecidos) del portafolio de renta variable
(igual a 0,10) es superior al de renta fija (igual a 0,35).
Volviendo a los &iacute;ndices de Sharpe y Sortino estudiados m&aacute;s arriba, el Cuadro N&deg; 7
permite observar lo siguiente:
-
ambos &iacute;ndices son mayores en el caso del portafolio de renta fija del FGS respecto a
los del &iacute;ndice IAMC, a pesar de que el &iacute;ndice del Mercado de Capitales gener&oacute; un
mayor retorno medio anual, y esto porque la volatilidad del &iacute;ndice del IAMC fue
superior.
-
ambos &iacute;ndices son mayores en el caso del portafolio de renta variable del FGS
respecto a los del &iacute;ndice MERVAL, a pesar de que los tuvieron niveles parecidos de
volatilidad o riesgo, y esto porque el rendimiento anual medio del &iacute;ndice MERVAL
result&oacute; inferior.
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5.6.
COMPARACION DE LOS FONDOS PUBLICOS DE PENSION CON DATOS
CORRESPONDIENTES AL A&Ntilde;O 20104
El objetivo de los Fondos P&uacute;blicos de Pensi&oacute;n (FPP) es salvaguardar la capacidad de
los reg&iacute;menes de seguridad social para pagar prestaciones y brindar servicios, y generar
ingresos procedentes de la inversi&oacute;n de estos fondos que ayuden a financiar las prestaciones y
servicios, seg&uacute;n lo define la ISSA (Internacional Social Security Association).
A trav&eacute;s del Decreto N&ordm; 897/2007, modificado por el Decreto 2103/2008, se cre&oacute; el
“Fondo de Garant&iacute;a de Sustentabilidad del Sistema Integrado Previsional Argentino (FGS)”,
cuya finalidad es: atenuar el impacto financiero que sobre el r&eacute;gimen previsional p&uacute;blico
pudiera ejercer la evoluci&oacute;n negativa de variables econ&oacute;micas y sociales, constituirse como
fondo de reserva a fin de instrumentar una adecuada inversi&oacute;n de los excedentes financieros
del r&eacute;gimen previsional p&uacute;blico garantizando el car&aacute;cter previsional de los mismos, contribuir
a la preservaci&oacute;n del valor y/o rentabilidad de los recursos del Fondo, atender eventuales
insuficiencias en el financiamiento del r&eacute;gimen previsional p&uacute;blico a efectos de preservar la
cuant&iacute;a de las prestaciones provisionales y procurar contribuir con la aplicaci&oacute;n de sus
recursos, de acuerdo a criterios de seguridad y rentabilidad adecuados al desarrollo
sustentable de la econom&iacute;a nacional, a los efectos de garantizar el c&iacute;rculo virtuoso entre el
crecimiento econ&oacute;mico sostenible, el incremento de los recursos destinados al SIPA y la
preservaci&oacute;n de los activos de dichos Fondos.
Los sistemas de pensiones son diferentes en cada pa&iacute;s analizado, por ejemplo:

Estados Unidos y Canad&aacute;, se sustentan en un
mecanismo de solidaridad pura cubriendo los Estados &uacute;nicamente los supuestos de
“necesidad” y el resto le corresponde al sector privado ya sea por aportes individuales
a los Fondos de Pensiones o bien por las empresas.
4
A la fecha de las tareas de campo no se encontraban datos al 30/06/2011.
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En tanto en Chile se elimin&oacute; el r&eacute;gimen de reparto y se
lo transform&oacute; en un sistema de ahorro de cuentas individuales de capitalizaci&oacute;n. Con
caracter&iacute;sticas similares siguieron este sistema Uruguay, Per&uacute;, M&eacute;jico, Colombia,
Costa Rica y Rep&uacute;blica Dominicana.

En los pa&iacute;ses de Europa del Este (Espa&ntilde;a, Grecia, Italia
y Portugal) las prestaciones dependen del Sector P&uacute;blico a trav&eacute;s de un modelo de
Reparto. No obstante en los mismos existen planes privados de retiro regulados por el
Estado.

En el Norte de Europa existe un sistema universal de
prestaciones y concomitantemente una sistema privado de ahorro.
Los FPP son relativamente recientes, s&oacute;lo dos tienen m&aacute;s de 20 a&ntilde;os de vida, y el
resto un promedio de 7 a&ntilde;os desde su creaci&oacute;n, a continuaci&oacute;n se detallan los m&aacute;s
importantes:
PAIS
INSTITUCION
A&Ntilde;O DE
FUNDACI&Oacute;N
Estados Unidos
Social Security Trust Fund
1940
Jap&oacute;n
Government Pension Investment Fund
2006
Corea
National Pension Fund
1988
Canad&aacute;
Canadian Pension Plan
1997
Espa&ntilde;a
Fondo de Reserva de la Seguridad Social
1997
Australia
Future Fund
2006
Francia
Fond de Reserve des Retraites
1999
B&eacute;lgica
Zilverfonds
2001
Noruega
Government Pension Fund
2006
Chile
Pension Reserve Fund
2006
Portugal
Social Security Financial Stabilization Fund
1989
M&eacute;xico
Reservas IMSS
1943
Nueva Zelanda
New Zeland Superannution Fund
2001
Polonia
Demographic Reserve Fund
2002
Argentina
Fondo de Garant&iacute;a de Sustentabilidad
2007
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Los activos que manejan los FPP se han constituido en una de las principales
reservas de activos financieros a nivel internacional. En muchos pa&iacute;ses los fondos de la
seguridad social representan gran parte del mercado de capitales, por lo tanto, la inversi&oacute;n de
estos fondos debe tener en consideraci&oacute;n los objetivos nacionales a largo plazo, que pueden
no ser enteramente reflejados si se aplica una estrategia basada exclusivamente en la
maximizaci&oacute;n de beneficios.
La Inversi&oacute;n total de los principales Fondos de Pensi&oacute;n durante el a&ntilde;o 2010, seg&uacute;n la
OCDE (Organizaci&oacute;n para la Cooperaci&oacute;n y el Desarrollo Econ&oacute;mico) fue la siguiente:
PAIS
Estados Unidos
U$S MILLONES
10.587.679
Reino Unido
1.943.110
Jap&oacute;n
1.388.329
Australia
1.089.723
Holanda
1.056.769
Canad&aacute;
1.017.672
Chile
136.254
M&eacute;xico
130.362
Espa&ntilde;a
111.122
Polonia
73.980
Argentina
45.228
Corea
40.146
Noruega
32.123
Portugal
26.125
Nueva Zelanda
19.572
B&eacute;lgica
17.627
Francia
4.570
En t&eacute;rminos absolutos Estados Unidos tiene el mayor mercado de Fondos de
Pensiones dentro de los pa&iacute;ses de la OCDE (Organizaci&oacute;n para la Cooperaci&oacute;n y el Desarrollo
Econ&oacute;mico), con activos por valor de U$S 10.6 billones. Otros pa&iacute;ses de la OCDE con
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grandes sistemas de Fondos de Pensiones son: el Reino Unido, con activos por valor de U$S
1,9 billones con una participaci&oacute;n del 10%, Jap&oacute;n con U$S 1,4 billones representa el 7%, los
Pa&iacute;ses Bajos y Australia con U$S 1,1 billones representan el 6% y Canad&aacute; con U$S 1 bill&oacute;n
representa un 5% del total de Fondos de Pensiones de los pa&iacute;ses miembros de la OCDE.
Existen tres grandes Fondos fuera de la OCDE, que son: Argentina, China y Arabia Saudita
que son miembros del G-20. Arabia Saudita se convirti&oacute; en el tercer Fondo de Pensi&oacute;n m&aacute;s
grande del mundo, despu&eacute;s de Estados Unidos y Jap&oacute;n.
El mayor incremento de Fondos en promedio 2009 y 2010 se observ&oacute; en Polonia con un
39,1%, en Nueva Zelanda, Noruega y Corea se experiment&oacute; un aumento mayor al 15%, en
Argentina un 26%, cuando en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses, el aumento promedio fue del 5%.
La OCDE en el a&ntilde;o 2008 a trav&eacute;s de un informe de Juan Yermo denominado
“Governance and Investment of Public Pension Reserve Funds in selected OECD Countries”
(Administraci&oacute;n e Inversi&oacute;n de los Fondos P&uacute;blicos de Reserva de Pensiones en los pa&iacute;ses
componentes de la OCDE) se&ntilde;al&oacute; que: “tanto los Fondos de Reserva como los Fondos de
Pensiones, requieren una declaraci&oacute;n de misi&oacute;n clara y objetivos medibles con el fin de
mejorar su gesti&oacute;n con eficiencia y elevar su rendici&oacute;n de cuentas al &Oacute;rgano Rector”.
Cabe entonces establecer la diferencia entre los Fondos de Reserva y los de
Pensiones y determinar en cu&aacute;l de los dos extremos se encuentra el FGS. En tanto que los
Fondos de Reserva tienen “mandatos claros centrados exclusivamente en la financiaci&oacute;n de
los gastos p&uacute;blicos de Pensiones”, los Fondos de Pensiones “financian los sistemas de ahorro
de pensiones”. Por ejemplo podemos enumerar:

El Fondo de Estabilizaci&oacute;n Financiera de Portugal acumula activos
equivalentes a dos a&ntilde;os de prestaciones de la Seguridad Social.

El Fondo de Reserva de Pensiones de Francia, fue establecido “con el
prop&oacute;sito de contribuir a la sostenibilidad a largo plazo en el pago de las pensiones de
reparto y recibe distintas contribuciones del gobierno incluyendo una parte de la
contribuci&oacute;n de la solidaridad social y los excedentes del Fondo de la Seguridad de la
Vejez. Dicho Fondo evalu&oacute; la parte de los d&eacute;ficits proyectados de reparto a financiar a
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partir del a&ntilde;o 2020 y su acumulaci&oacute;n depende de la financiaci&oacute;n que recibir&aacute; hasta esa
fecha”.

En tanto el Fondo Nacional de Reserva de Pensiones de Irlanda
estableci&oacute; en el a&ntilde;o 2001 que la utilizaci&oacute;n del Fondo para el d&eacute;ficit en el Sistema de
Seguridad Social solo ser&aacute; posible a partir del a&ntilde;o 2025 y que el mismo no podr&aacute; ser
utilizado con anterioridad al a&ntilde;o 2020.

La Caja de Seguros de Nueva Zelanda, estableci&oacute; a trav&eacute;s una f&oacute;rmula
actuarial la proporci&oacute;n a pagar del pago futuro de jubilaciones.

El Fondo de Reserva de la Seguridad Social de Espa&ntilde;a por Ley N&ordm; 28
del 29/09/03 estableci&oacute; en su art&iacute;culo 4 que el Fondo de Reserva “se destinar&aacute; en
car&aacute;cter exclusivo a la financiaci&oacute;n de las pensiones de car&aacute;cter contributivo y dem&aacute;s
gastos necesarios para su gesti&oacute;n, y s&oacute;lo ser&aacute; posible en situaciones estructurales de
d&eacute;ficits por operaciones no financieras del Sistema de Seguridad Social, no podr&aacute;
exceder en cada a&ntilde;o del 3 % de la suma de ambos conceptos y precisar&aacute; de
autorizaci&oacute;n previa del Consejo de Ministros de Trabajo y Asuntos Sociales, de
Hacienda y de Econom&iacute;a”.
Cabe se&ntilde;alar aqu&iacute;, que en el a&ntilde;o 2007 cuando se cre&oacute; el FGS del R&eacute;gimen P&uacute;blico de
Reparto, se preve&iacute;a como l&iacute;mite m&aacute;ximo de acumulaci&oacute;n de fondos el que equivaliera a dos
a&ntilde;os de prestaciones previsionales. Por Decreto N&ordm; 2103/08 se sustituy&oacute; el mencionado l&iacute;mite
indicando que los recursos del FGS pertenecen en forma exclusiva al SIPA y son
administrados por la ANSES como patrimonio de afectaci&oacute;n espec&iacute;fica.
Ahora bien, el FGS defini&oacute; ampliamente en su art&iacute;culo 1&deg; la finalidad del mismo.
Claramente no se trata de un Fondo de Pensiones ya que con la sanci&oacute;n de la Ley N&ordm; 26.425
se establecieron modificaciones sustanciales en el Sistema de la Seguridad Social tal como la
eliminaci&oacute;n del R&eacute;gimen de Capitalizaci&oacute;n y su absorci&oacute;n y sustituci&oacute;n por parte del R&eacute;gimen
de Reparto. En virtud de lo expuesto surge como concluyente que el FGS se trata de un fondo
de reserva, y en el sentido estricto de la denominaci&oacute;n “Reserva”, los objetivos del fondo
constituido son abarcativos no s&oacute;lo de la financiaci&oacute;n del pago de los beneficios del SIPA
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ante situaciones contingentes, sino de constituirse como fondo de reserva a fin de
instrumentar una adecuada inversi&oacute;n de los excedentes financieros del r&eacute;gimen previsional
p&uacute;blico garantizando el car&aacute;cter previsional de los mismos, contribuir a la preservaci&oacute;n del
valor y/o rentabilidad de los recursos del Fondo, atender eventuales insuficiencias en el
financiamiento del r&eacute;gimen previsional p&uacute;blico a efectos de preservar la cuant&iacute;a de las
prestaciones provisionales y procurar contribuir con la aplicaci&oacute;n de sus recursos, de acuerdo
a criterios de seguridad y rentabilidad adecuados al desarrollo sustentable de la econom&iacute;a
nacional.
Si bien el mandato del FGS es “claro”, el mismo es lo suficientemente amplio como
para permitir estrategias de inversi&oacute;n de variada &iacute;ndole. No obstante lo indicado, los Fondos
de Reserva requieren, seg&uacute;n la OCDE, “un objetivo claro de retorno derivado del c&aacute;lculo
actuarial de los flujos de caja futuros del Sistema de Seguridad Social” y tener por lo tanto
“prefijada una rentabilidad promedio que le permita a largo plazo el financiamiento del
R&eacute;gimen P&uacute;blico de la Seguridad Social”. No se ha obtenido evidencia de la existencia de un
estudio actuarial, previo a la creaci&oacute;n del FGS, de las caracter&iacute;sticas mencionadas ni de la
determinaci&oacute;n de la rentabilidad promedio. Asimismo, las finalidades expuestas al no contar
con una tasa de retorno o rentabilidad preestablecida son dif&iacute;cilmente cuantificables.
Entre los distintos Fondos de Reserva componentes de la OCDE Canad&aacute; y Jap&oacute;n
determinaron un objetivo de rentabilidad:

Canad&aacute; estableci&oacute; “una proporci&oacute;n entre los activos de pensiones
p&uacute;blicas y el pasivo y una tasa de cambio de destino con el objetivo de aumentar la
relaci&oacute;n de los Fondos del 8 % al 25 % para el a&ntilde;o 2025”.

Fondo de Pensiones Japon&eacute;s defini&oacute; el desarrollo de “una tasa de
rendimiento a largo plazo que le permita establecer una relaci&oacute;n estable entre las
reservas para cubrir el gasto p&uacute;blico anual de pensiones”.
El mencionado informe de la OCDE se&ntilde;ala que la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses exigen “una
declaraci&oacute;n por escrito de su pol&iacute;tica de inversi&oacute;n y la composici&oacute;n de la cartera. En estos
57
casos se estableci&oacute; como m&iacute;nimo los principales activos en los cuales invertir, quienes van a
ser los administradores, como ser&aacute;n seleccionados y como llevar&aacute;n a cabo las gestiones de
inversi&oacute;n. En general, la estrategia de inversi&oacute;n es establecida por el &Oacute;rgano Rector del
Fondo. En los casos en que el &Oacute;rgano Rector se encuentra compuesto por un Ministerio de
Gobierno, Secretar&iacute;a o el Parlamento existe un margen mayor de influencia pol&iacute;tica en las
decisiones de inversi&oacute;n para invertir el Fondo para la estabilidad macroecon&oacute;mica u objetivos
de desarrollo”. El informe se&ntilde;ala que “en Jap&oacute;n y Corea los gobiernos han presionado a los
respectivos Fondos de Reserva en la compra de acciones para apoyar el mercado de valores”.
En el caso de Argentina, deber&aacute; recordarse que las leyes N&ordm; 24.241, 26.222 y 26.425 han
establecido las inversiones permitidas, las prohibidas y sus l&iacute;mites. (Anexo I), prescribiendo
adem&aacute;s que los recursos del Fondo deber&aacute;n ser invertidos en activos financieros nacionales
incluyendo entre otros instrumentos las cuentas remuneradas del pa&iacute;s y la adquisici&oacute;n de
t&iacute;tulos p&uacute;blicos o t&iacute;tulos valores locales de reconocida solvencia. Asimismo el Comit&eacute;
Ejecutivo deber&aacute; diversificar los riesgos y adecuar temporalmente las inversiones con el fin de
cumplir y asegurar los objetivos del Fondo.
En general, dentro del marco regulatorio de los Fondos de Reserva, no hay
limitaciones de inversi&oacute;n importantes. A excepci&oacute;n del fondo de Reserva de Irlanda que
proh&iacute;be invertir en valores gubernamentales, en tanto que en el de Jap&oacute;n las inversiones
permitidas son t&iacute;tulos valores nacionales con cotizaci&oacute;n, bonos y proh&iacute;be las inversiones
alternativas.
De la desagregaci&oacute;n de las carteras de los FPP de los principales pa&iacute;ses del mundo,
se observa una concentraci&oacute;n en instrumentos de renta fija, mayoritariamente t&iacute;tulos p&uacute;blicos
emitidos por los respectivos Tesoros Nacionales, (85,5% del total de los activos). De la
comparaci&oacute;n de las inversiones de las carteras de los FPP de Argentina y los relevados por el
Organismo OCDE surge que el FGS tiene una inversi&oacute;n promedio en T&iacute;tulos de Renta fija
que asciende al 54%. Con relaci&oacute;n al resto de las inversiones, como ser acciones o efectivo y
dep&oacute;sitos, no se evidencia una disparidad marcada entre el FGS y el resto de los Fondos.
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En lo que se refiere a la desagregaci&oacute;n de las carteras entre activos dom&eacute;sticos y
tenencias externas se observ&oacute; que Dinamarca, Portugal, Canad&aacute; Espa&ntilde;a y Francia tienen una
porci&oacute;n superior al 50% de su cartera en activos locales, Jap&oacute;n un 80%, mientras que Polonia,
Estados Unidos y Argentina tienen invertido el 100% en activos locales. Ahora bien, en el
caso del FGS los fondos deben ser invertidos en t&iacute;tulos valores de reconocida solvencia por lo
que la inversi&oacute;n en la cartera del 54% deber&aacute; ligarse a la evoluci&oacute;n de las variables de la
econom&iacute;a y sus resultados (super&aacute;vit).
Se entiende necesario se&ntilde;alar que dado la expectativa de vida de las generaciones
(envejecimiento de la poblaci&oacute;n) se espera un importante aumento del gasto p&uacute;blico. En la
medida que se trate de un sistema de reparto, el impacto del envejecimiento es mayor cuanto
mayor es la tasa de sustituci&oacute;n bruta (relaci&oacute;n entre la pensi&oacute;n y el &uacute;ltimo salario). En el caso
de la ANSES, la tasa de sustituci&oacute;n del salario indica la “relaci&oacute;n entre el haber medio total
del SIPA y la remuneraci&oacute;n imponible media de los cotizantes al SIPA”. Dicha relaci&oacute;n para
Argentina es del 51,6%, para Brasil del 46,1 %, para Chile del 48,5 %, para Colombia del
49,3%, para Espa&ntilde;a del 45,7 %, para Italia del 54,6% y para Uruguay del 60,1% . Para Chile,
Colombia y Uruguay, al tratarse de sistemas de capitalizaci&oacute;n el envejecimiento poblacional
los afectar&aacute; en menor medida. En cambio para pa&iacute;ses como Argentina o Espa&ntilde;a la situaci&oacute;n
los afectar&aacute; sustancialmente. Espec&iacute;ficamente el FGS del SIPA efectu&oacute; un an&aacute;lisis sobre este
&iacute;tem, se&ntilde;alando que ante la ca&iacute;da de la tasa de fecundidad y una mayor expectativa de vida se
incrementa el envejecimiento de la poblaci&oacute;n:
TASA
EXPECTATIVA
PROPORCION +
PERIODO
FECUNDIDAD
VIDA
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1950-1955
3%
63 A&Ntilde;OS
4%
2005-2010
2%
74,3 A&Ntilde;OS
10%
2045-2050
1,80%
80,7A&Ntilde;OS
19%
ANSES ha informado que en el a&ntilde;o 2010 por cada adulto mayor hay 6 j&oacute;venes, para
2020 se espera que por cada adulto mayor haya 5 j&oacute;venes, en tanto que para el a&ntilde;o 2050 por
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cada adulto mayor en edad de jubilarse habr&aacute; &uacute;nicamente 3 j&oacute;venes. Lo antedicho afecta el
sistema previsional basado en la solidaridad temporal.
Cabe se&ntilde;alar que a partir del a&ntilde;o 2005 el SIPA incorpor&oacute; a diciembre de 2010, 2.36
millones de beneficiarios por moratoria regulada por las Leyes N&ordm; 24.476 (Decreto N&ordm;
1.545/05) aun vigente y Ley 25.994, sin vigencia. Se incluyeron en el sistema previsional
beneficios cuyos aportes y contribuciones no formaron parte de la masa de recursos propios
de la ANSES en los tiempos y formas previstos en las distintas Leyes de jubilaciones y
Pensiones. De acuerdo a los datos aportados por la ANSES se pas&oacute; de un 57% de cobertura
previsional en el a&ntilde;o 2003 al 90% en el a&ntilde;o 2010. Asimismo a trav&eacute;s de la movilidad
jubilatoria establecida por ley y que se aplica dos veces por a&ntilde;o (Ley N&ordm; 26.417) el haber
previsional m&iacute;nimo se incremento de $150 (agosto 1991) a $ 1.046,40 a diciembre de 2010 y
$ 1.373,20 a diciembre de 2011. Todo ello ha redundado en un incremento del gasto
previsional, que asociado a distintas coberturas que presta la ANSES, tales como la
Asignaci&oacute;n Universal por Hijo y por Embarazo afectan el r&eacute;gimen de pensiones y su
cobertura presente y futura.
A&Ntilde;O
GASTO ANSES
PBI
GS.ANSES/PBI%
2004
25.101,50
447.643,40
5,6%
2005
29.585,60
531.938,70
6%
2006
37.960,60
654.439,00
6%
2007
58.974,60
812.455,80
7,3
2008
77.945,70
1.032.758,30
7,5
2009
103.721,10
1.145.458,00
9,1
2010
133.647,82
1.442.655,00
9,3%
2011
180.125,97
1.842.022,00
9,8%
Fuente: EECC ANSES – Pagina Web INDEC
La OCDE ha efectuado un an&aacute;lisis del aumento del gasto p&uacute;blico futuro en pensiones
derivado del envejecimiento de la poblaci&oacute;n, del cual surge:
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Tal como se puede observar, los gastos en pensiones evolucionan a lo largo del
transcurso del tiempo, ya sea por el envejecimiento poblacional como por la inclusi&oacute;n de los
distintos sistemas de jubilaci&oacute;n. En este sentido los Fondos de Reserva de Pensiones deber&aacute;n
prever a largo plazo la sustentabilidad de los mismos en funci&oacute;n de la finalidad de los
mismos.
De lo expuesto en el presente apartado, se evidencian las diferencias existentes entre
los distintos Sistemas de la Seguridad Social de otros pa&iacute;ses y de la Rep&uacute;blica Argentina. Esta
situaci&oacute;n afecta la posibilidad de arribar a estimaciones razonables en la comparaci&oacute;n de los
distintos reg&iacute;menes. Adem&aacute;s en el sistema jubilatorio se evidencia un alto grado de
litigiosidad, producto principalmente de la actualizaci&oacute;n de las remuneraciones con &iacute;ndices
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distintos a los indicados por la Corte Suprema de Justicia de la Naci&oacute;n (CSJN). (Ver 5.8.
&uacute;ltimos p&aacute;rrafos).
5.7.
RELACI&Oacute;N DEL FGS CON EL PBI DE LA REP&Uacute;BLICA ARGENTINA
Desde la creaci&oacute;n del Sistema Integrado Previsional Argentino en noviembre de
2008, el Fondo de Garant&iacute;a de Sustentabilidad presenta una relaci&oacute;n positiva en su
crecimiento respecto al incremento del PBI Nacional. El FGS representaba en el a&ntilde;o 2008 el
9,71% del Producto Bruto Interno de la Rep&uacute;blica Argentina, continuando la tendencia
positiva de la siguiente manera: a&ntilde;o 2009 al 12,30%, a&ntilde;o 2010 al 12,34% y en Junio 2011 al
10,37% (datos parciales, ya que se tom&oacute; el II trimestre de 2011). Los porcentajes antes
mencionados, est&aacute;n por encima del que muestran otros pa&iacute;ses de Latinoam&eacute;rica, inclusive
superando a pa&iacute;ses desarrollados como Francia, Australia, Espa&ntilde;a y Canad&aacute;. Est&aacute; a un nivel
similar a Estados Unidos, seg&uacute;n datos obtenidos del ISSA (Internacional Social Security
Association).
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De acuerdo a una informaci&oacute;n de la OCDE el porcentaje de participaci&oacute;n de los
Fondos de Pensiones y Fondos P&uacute;blicos de Reserva de Pensiones respecto de los PBI de los
distintos pa&iacute;ses es el siguiente:
Fondos de Pensi&oacute;n
% of PBI
USD
Reserva Fdos. P&uacute;b. Pen.
% of PBI
USD
OCDE miembros
Australia
82,3
808.224
5,9
51.629
3,3
16.677
5,0
23.480
Canada
62,9
806.350
8,5
108.627
Chile
65,1
106.596
2,1
3420,8
0,8
21.930
4,3
118.669
25,2
1.042.770
23,2
1.137.737
Corea
2,2
29.632
26,1
217.768
Mexico
7,5
107.135
0,3
3.605
N. Zelanda (2)
11,8
13.755
7,1
8.265
Polonia
13,5
58.143
0,5
2.343
Portugal
13,4
30.441
5,7
13.068
Espa&ntilde;a
8,1
118.056
5,7
83.387
Gran Breta&ntilde;a
73,0
1.589.409
3,8
83078,9
EEUU
67,6
9.583.968
17,9
2.540.348
Argentina (4)
11,5
30.105
n.a.
n.a.
Brasil (4)
17,1
224.218
n.a.
n.a.
China (4)
0,6
19.980
n.a.
n.a.
India
5,4
61.971
n.a.
n.a.
Indonesia
2,2
9.614
n.a.
n.a.
Rusia (5)
1,5
14.987
n.a.
n.a.
B&eacute;lgica (1)
Francia (1)
Jap&oacute;n (2)
Otros G20:
Fuente: OCDE: &quot;Pensions at a glance 2011&quot;
Notas:
1.- Datos 2008
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2.- Fdos. P&uacute;blico de Pensi&oacute;n data de junio 2009
3.- Fondo de Pensiones estimado por OCDE
4 .- Data de 2007
5.- Data 2006
% PBI en Millones de D&oacute;lares
n.a. No aplicable
A continuaci&oacute;n se grafica la evoluci&oacute;n de las variables econ&oacute;micas de la Argentina
(PBI, tasa de desempleo y tasa de inflaci&oacute;n) y su comparaci&oacute;n con los pa&iacute;ses cuyos Fondos de
Pensi&oacute;n son los m&aacute;s representativos:
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5.8. COMENTARIOS SOBRE LA SUSTENTABILIDAD DEL SISTEMA
Respecto de la sustentabilidad del sistema, debe tenerse en cuenta que los Estados
Contables de ANSES no revelan informaci&oacute;n relacionada con las obligaciones futuras del
R&eacute;gimen Previsional P&uacute;blico que puedan originarse del derecho de los actuales beneficiarios
y en el eventual de los aportantes activos (futuros beneficiarios), que surja de un an&aacute;lisis a
largo plazo basado en estudios actuariales.
En un trabajo realizado por el Fondo de Garant&iacute;a de Sustentabilidad5, considerando
la informaci&oacute;n de la Cartera de Inversiones a junio de 2010, se pueden observar los siguientes
datos y efectos:
El total de la cartera al 30/06/10 ascend&iacute;a a millones de pesos 150.096 de los cuales
el 40% eran activos il&iacute;quidos, el 60% restante se conformaba de la siguiente manera: 50% son
inversiones en activos demandar&iacute;an m&aacute;s de 10 a&ntilde;os para ser liquidados y el otro 50% llevar&iacute;a
entre 2 meses a m&aacute;s de 7 a&ntilde;os para su liquidaci&oacute;n. Asimismo seg&uacute;n se desprende del citado
informe, “si el Organismo hubiera decidido vender la totalidad de los activos del FGS, el
valor estimado de rescate ser&iacute;a del 44% del valor actual, arrojando un p&eacute;rdida estimada del
56% del valor del FGS. Otros efectos que generar&iacute;a la liquidaci&oacute;n anticipada y masiva de los
activos ser&iacute;an: suba de tasas de inter&eacute;s, p&eacute;rdida del valor de la moneda por depreciaci&oacute;n,
fuerte aumento del d&eacute;ficit fiscal, aumento del costo del financiamiento para el Gobierno y el
sector privado y el mercado de capitales quedar&iacute;a destruido”.
Del an&aacute;lisis de los rubros m&aacute;s significativos surge:
“T&iacute;tulos P&uacute;blicos: representaban el 61% de la cartera del FGS y la p&eacute;rdida hubiera sido del
55% del valor ya que una venta forzada de semejante volumen generar&iacute;a una fuerte ca&iacute;da en
el precio de los bonos y colapsar&iacute;a el mercado local de t&iacute;tulos p&uacute;blicos. Aproximadamente la
mitad de la cartera de estos instrumentos no puede liquidarse en menos de 7 a&ntilde;os y la venta
5
Informe presentado en Julio 2010 ante el Honorable Senado de la Naci&oacute;n p&aacute;g. Web ANSES
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del otro 30% de los t&iacute;tulos demorar&iacute;a m&aacute;s de un a&ntilde;o, teniendo en cuenta que el 46% de los
mismos son considerados il&iacute;quidos y el 34% poco l&iacute;quidos.
Dep&oacute;sitos a Plazos Fijos: representaban a la fecha del informe alrededor del 8% del total de la
cartera del FGS y un 11% del total de dep&oacute;sitos del Sistema Financiero Local. El FGS
realizaba las colocaciones a plazo fijo m&aacute;s largas del sistema financiero, con un 50% de los
dep&oacute;sitos a plazos superiores a un a&ntilde;o. Una cancelaci&oacute;n anticipada y retiro total de los
mismos provocar&iacute;a un incremento en la tasa de inter&eacute;s Badlar Bancos Privados del 100%,
fuerte disminuci&oacute;n del cr&eacute;dito al consumo generando una contracci&oacute;n en el gasto, retroceso de
la inversi&oacute;n privada y de la creaci&oacute;n de empleo y se provocar&iacute;a una crisis financiera interna.
Acciones y Fondos Comunes de Inversi&oacute;n: representaba aproximadamente el 12% de la
cartera y considerando la escasa liquidez de los papeles se demorar&iacute;a m&aacute;s de 6 a&ntilde;os en vender
las posiciones y hubieran generado una p&eacute;rdida del 51% del valor de los mismos. Los efectos
que provocar&iacute;an la venta anticipada y forzada de la tenencia accionaria son los siguientes: una
fuerte ca&iacute;da en precio por ausencia de compradores, el capital nacional quedar&iacute;a en manos de
capitales especulativos extranjeros cuyos inversores podr&iacute;an apoderarse de activos
estrat&eacute;gicos y el mercado de capitales se concentrar&iacute;a en pocas manos afectando la inversi&oacute;n
privada y la creaci&oacute;n de empleos.
Proyectos Productivos: representaban el 8,4% del total de la cartera del FGS y en el caso de
su liquidaci&oacute;n anticipada hubieran generado una p&eacute;rdida aproximada del 71% del valor, ya
que estos proyectos fueron pensados como inversiones a largo plazo que se mantendr&iacute;an en
cartera hasta su sectores claves de la econom&iacute;a y ponderando un rendimiento social”.
Ahora bien, se podr&iacute;a estimar la sustentabilidad del FGS del SIPA en relaci&oacute;n con los
pagos prestacionales y las sentencias judiciales (datos hasta diciembre 2011 por no contarse
con la totalidad de la informaci&oacute;n desagregada a junio 2011).
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En miles de millones
Total FGS Liquido s/AGN
Total FGS
% Disponible
dic-08
dic-09
dic-10
jun-11
dic-11
26.298
18.762
38.773
31.591
28.727
100.299
140.853
178.016
191.027
199.490
26%
13%
22%
17%
14%
C&aacute;lculo Reserva Sustentabilidad en funci&oacute;n del l&iacute;quido disponible o la cartera total
Total Beneficiarios
Haberes medios RPP
Total Mensual
Total Anual (13 meses)
dic-08
dic-09
dic-10
jun-11
dic-11
5.131.802
5.435.275
5.612.933
5.701.709
5.730.086
860,37
1.064,38
1.359,27
1.522
1.783,78
4.415
5.786
7.629
8.678
10.221
57.398
75.208
99.183
112.814
132.875
5,96
3,24
5,08
3,64
2,81
22,72
24,35
23,33
22,01
19,52
Cantidad meses a Sustentar
% Disponible
Cantidad meses a Sustentar
Cartera Total
Dic-10
Dic-11
Sentencias Medias a Pagar
33.374
49.515
Sustento x Disponible
1.16%
0,58%
5
4
Sustento x Cartera Total
De acuerdo a lo expuesto, surge que el disponible liquido de la cartera disminuy&oacute; a
diciembre de 2011 en un 12 %, al mismo tiempo que se incrementaron la cantidad de
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beneficiarios en un 11% y el monto de los haberes medios en una 1.02%, la cantidad de meses
a sustentar pas&oacute; de 5,96 meses a 2,81, reduci&eacute;ndose la capacidad de pago a trav&eacute;s del
disponible en un 112%.
Si el an&aacute;lisis en valores absolutos, lo efectuamos sobre la cartera total, observamos
que la misma creci&oacute; en un 99% en tanto que la capacidad de pago a trav&eacute;s de la misma se
redujo en un 8,6%.
Por otro lado, si el an&aacute;lisis lo referimos al pago de sentencias judiciales, consideradas
a un valor promedio de pago de $ 132.721,85 (primera liquidaci&oacute;n) y $ 95.494,74 (segunda
liquidaci&oacute;n) y por un total de 404.269 juicios previsionales al 31/12/20116, se detecta que con
el l&iacute;quido disponible se podr&iacute;an pagar el 58% del total de causas judiciales; en tanto que por
aplicaci&oacute;n de la cartera total se podr&iacute;an pagar 4 veces la cantidad total de causas judiciales. En
este &uacute;ltimo caso deber&aacute; tenerse en cuenta que solamente el 10% de los beneficiarios inician
acciones judiciales por reajuste de haberes. El pago total de las mismas provocar&iacute;a un efecto
en cadena de inicio de causas judiciales y una r&eacute;plica en el gasto de la Seguridad Social ante
el incremento de los haberes previsionales.
Asimismo, la CSJN orden&oacute; actualizar las remuneraciones hist&oacute;ricas con el &Iacute;ndice
Nivel General de Remuneraciones hasta el 31/3/1995 (Caso S&aacute;nchez, Mar&iacute;a del Carmen). Con
la aplicaci&oacute;n conjunta del caso S&aacute;nchez y el Caso Badaro la actualizaci&oacute;n de las
remuneraciones y la posterior movilidad del haber se efect&uacute;a con el empalme de los &iacute;ndices
del Nivel General de Remuneraciones hasta el 31/3/1995 y con el &Iacute;ndice de Salarios del
INDEC en el lapso1/1/2002-31/12/2006 (Periodo 1/4/1995-31/12/2001 no hay incrementos) y
a partir de esa fecha la aplicaci&oacute;n de los aumentos legales. En el a&ntilde;o 2009 la CSJN dict&oacute; el
fallo Eliff, ordenando actualizar las remuneraciones hist&oacute;ricas hasta la fecha de adquisici&oacute;n
del derecho con la utilizaci&oacute;n del &Iacute;ndice de Salarios B&aacute;sicos de la Industria y la Construcci&oacute;n
(ISBIC) y luego de esa fecha movilizar el haber inicial reajustado con el criterio Badaro. La
6
Base de Causa Judiciales: La cantidad de 404.269 causas surge del mencionado sistema al 31/12/2011. La base
incluye 578.051 registros, de los cuales 404.269 corresponden a causas con o sin sentencia y paralizados.
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ANSES tal como se se&ntilde;alara aplica &iacute;ndices diferentes a los indicados por la CSJN
gener&aacute;ndose una subvaluaci&oacute;n de los primeros haberes liquidados y consecuentemente un
incremento de la litigiosidad.
CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES, 31 de Octubre de 2012.
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ANEXO N&deg; I
Lineamientos de Inversi&oacute;n del FGS - C&iacute;rculo virtuoso – Art&iacute;culo N&ordm; 8 Ley N&ordm; 26.425
C&iacute;rculo Virtuoso
Tal como lo establece el art&iacute;culo 8 de la Ley N&ordm; 26.425 “en los t&eacute;rminos del Art&iacute;culo
15 de la Ley N&ordm; 26.222 el activo del Fondo se invertir&aacute; de acuerdo a criterios de seguridad y
rentabilidad adecuados, contribuyendo al desarrollo sustentable de la econom&iacute;a real a efectos
de garantizar el c&iacute;rculo virtuoso entre crecimiento econ&oacute;mico y el incremento de los recursos
de la seguridad social”.
El Organismo en su p&aacute;gina Web describe el concepto del denominado C&iacute;rculo
Virtuoso informando que: “Los recursos que integran el FGS son invertidos en distintas
operaciones que permiten el desarrollo del mercado de capitales dom&eacute;stico y el
financiamiento a proyectos productivos y de infraestructura. Existe, claramente, un
CIRCULO VIRTUOSO generado por el accionar del FGS-ANSES.
Una de las ventajas de la vinculaci&oacute;n entre proyectos de la econom&iacute;a real y el ahorro
previsional es el calce natural de plazos (en general, amplios) entre ambos. Los proyectos
requieren de inversiones iniciales importantes y tienen plazos de recupero extendidos en el
tiempo. Al mismo tiempo, los ahorros previsionales, canalizados a trav&eacute;s del FGS, son
inmovilizaciones a lo largo de la vida activa de los trabajadores, con el objetivo de contribuir
a sostener una adecuada tasa de sustituci&oacute;n (pensi&oacute;n/salario) para los trabajadores.
As&iacute;, al incentivar el desarrollo de un mercado de capitales de largo plazo y el
financiamiento a proyectos productivos, el accionar del FGS tiene un efecto beneficioso sobre
el nivel de actividad de la econom&iacute;a en general y de la poblaci&oacute;n su conjunto, a la vez que
estimula la demanda de empleo y la inversi&oacute;n en la econom&iacute;a real.
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Ello, en paralelo, genera el retorno de mayores recursos hacia el sistema previsional,
dado que incrementa los ingresos de la seguridad social al fomentar el trabajo registrado (lo
que genera mayores aportes previsionales) y el pago de impuestos como el IVA, Ganancias,
Combustibles, entre otros, que tambi&eacute;n son girados parcialmente al presupuesto de ANSES.
Este mayor nivel de ingresos retroalimenta el C&Iacute;RCULO VIRTUOSO, dado que
preserva y asegura la sustentabilidad presente y futura del sistema previsional, y genera
nuevos fondos para volver a ser invertidos en la econom&iacute;a real en cada nueva etapa del ciclo.
Adicionalmente, dichas inversiones permiten atenuar el impacto financiero que sobre el
r&eacute;gimen previsional p&uacute;blico pudiera ejercer la evoluci&oacute;n negativa de variables econ&oacute;micas y
sociales.
La ANSES, a trav&eacute;s del FGS, presta especial atenci&oacute;n no s&oacute;lo a la seguridad y
rentabilidad financiera de los proyectos en los cuales invierte, sino tambi&eacute;n a la rentabilidad
social asociada a los mismos. Dado que los proyectos vinculados a la econom&iacute;a real suelen
conllevar externalidades positivas y efectos multiplicadores directores e indirectos, asociados
a la generaci&oacute;n de mayor mano de obra, desarrollo de econom&iacute;as regionales, sinergias entre
diferentes ramas de actividades, y la reinserci&oacute;n de sectores postergados en la econom&iacute;a
formal.”
Inversiones Permitidas (Art&iacute;culo 74 Ley 24.241)
a)
Operaciones de cr&eacute;dito p&uacute;blico de las que resulte deudora la Naci&oacute;n a trav&eacute;s de la
Secretar&iacute;a de Hacienda del Ministerio de Econom&iacute;a o el Banco Central de la Rep&uacute;blica
Argentina, ya sean t&iacute;tulos p&uacute;blicos, Letras del Tesoro o pr&eacute;stamos, hasta el 50% del total del
activo del fondo. Podr&aacute; aumentarse al 100% en la medida que el excedente cuente con
recursos afectados espec&iacute;ficamente a su cumplimiento o con garant&iacute;as reales u otorgadas por
organismos o entidades internacionales de los que la Naci&oacute;n sea parte.
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b)
T&iacute;tulos valores emitidos por las provincias, municipalidades, entes aut&aacute;rquicos del
Estado nacional y provincial, empresas del Estado nacionales, provinciales o municipales,
hasta el 30%.
c)
Obligaciones negociables, debentures y otros t&iacute;tulos valores representativos de deuda
con vencimiento a m&aacute;s de 2 a&ntilde;os de plazo, emitidos por sociedades an&oacute;nimas nacionales,
entidades financieras, cooperativas y asociaciones civiles constituidas en el pa&iacute;s y sucursales
de sociedades extranjeras, autorizadas a la oferta p&uacute;blica por la Comisi&oacute;n Nacional de
Valores, hasta el 40%.
d)
Obligaciones negociables, debentures u otros t&iacute;tulos valores representativos de deuda
con vencimiento a menos de 2 a&ntilde;os de plazo, emitidos por sociedades an&oacute;nimas nacionales,
entidades financieras, cooperativas y asociaciones civiles, constituidas en el pa&iacute;s y sucursales
de sociedades extranjeras, autorizadas a la oferta p&uacute;blica por la Comisi&oacute;n Nacional de
Valores, hasta el 20%.
e)
Obligaciones negociables convertibles emitidas por sociedades an&oacute;nimas nacionales,
entidades financieras, cooperativas y asociaciones civiles constituidas en el pa&iacute;s y sucursales
de sociedades extranjeras, autorizadas a la oferta p&uacute;blica por la Comisi&oacute;n Nacional de
Valores, hasta el 40%.
f)
Obligaciones negociables convertibles emitidas por empresas p&uacute;blicas privatizadas,
autorizadas a la oferta p&uacute;blica por la Comisi&oacute;n Nacional de Valores, hasta el 20%.
g)
Dep&oacute;sitos a plazo fijo en entidades financieras regidas por la Ley N&ordm; 21.526, hasta el
30%. Podr&aacute; aumentarse al 40% en la medida que el excedente se destine a cr&eacute;ditos o
inversiones en econom&iacute;as regionales.
h)
Acciones de sociedades an&oacute;nimas nacionales, mixtas o privadas cuya oferta p&uacute;blica
est&eacute; autorizada por la Comisi&oacute;n Nacional de Valores, hasta el 50%. La operatoria en acciones
incluye a los futuros y opciones sobre estos t&iacute;tulos valores, con las limitaciones que al
respecto establezcan las normas reglamentarias.
i)
Acciones de empresas p&uacute;blicas privatizadas, autorizadas a la oferta p&uacute;blica por la
Comisi&oacute;n Nacional de Valores, hasta el 20%.
j)
Cuotapartes de fondos comunes de inversi&oacute;n autorizados por la Comisi&oacute;n Nacional de
Valores, de capital abierto o cerrado, hasta un 20%.
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k)
T&iacute;tulos valores emitidos por Estados extranjeros u organismos internacionales hasta un
10%.
l)
T&iacute;tulos valores emitidos por sociedades extranjeras admitidas a la cotizaci&oacute;n en
mercados que la Comisi&oacute;n Nacional de Valores determine, hasta el 10%.
m)
Contratos que se negocien en los mercados de futuros y opciones sujetos al contralor y
supervisi&oacute;n oficial y en las condiciones y sectores que &eacute;sta establezca y reglamente, hasta el
10%.
n)
C&eacute;dulas hipotecarias, letras hipotecarias y otros t&iacute;tulos valores que cuenten con
garant&iacute;a hipotecaria o cuyos servicios se hallen garantizados por participaciones en cr&eacute;ditos
con garant&iacute;a hipotecaria, autorizados a la oferta p&uacute;blica por la Comisi&oacute;n Nacional de Valores,
hasta el 40%.
o)
T&iacute;tulos valores representativos de cuotas de participaci&oacute;n en fondos de inversi&oacute;n
directa, de car&aacute;cter fiduciario y singular, con oferta p&uacute;blica autorizada por la Comisi&oacute;n
Nacional de Valores, hasta un 10%.
p)
Certificados de participaci&oacute;n y t&iacute;tulos representativos de deuda de contratos de
fideicomisos financieros estructurados constituidos parcial o totalmente por derivados
financieros, hasta el 10% del total del activo del fondo.
q)
T&iacute;tulos valores emitidos por fideicomisos financieros no incluidos en los incisos n), &ntilde;)
y o), hasta un 20% del total del activo del fondo.
r)
T&iacute;tulos de deuda, certificados de participaci&oacute;n en fideicomisos, activos u otros t&iacute;tulos
valores representativos de deuda cuya finalidad sea financiar proyectos productivos o de
infraestructura a mediano y largo plazo en la Rep&uacute;blica Argentina. Deber&aacute;n destinar a estas
inversiones como m&iacute;nimo el 5% de los activos totales del fondo y hasta un m&aacute;ximo del 20%.
El PODER EJECUTIVO NACIONAL establecer&aacute; un cronograma que permita alcanzar estos
valores en un plazo m&aacute;ximo de CINCO (5) a&ntilde;os. Las inversiones se&ntilde;aladas en este inciso
estar&aacute;n sujetas a los requisitos y condiciones establecidos en el art&iacute;culo 76 de la Ley 24.241.
Prohibidas (Art&iacute;culo 75 Ley N&ordm; 24.241 y Art&iacute;culo N&ordm; 8 Ley 26.425)
a)
Acciones de administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones.
74
b)
Acciones de compa&ntilde;&iacute;as de seguros.
c)
Acciones de sociedades gerentes de fondos de inversi&oacute;n, ya sean comunes o directos,
de car&aacute;cter fiduciario y singular.
d)
Acciones de sociedades calificadoras de riesgo.
e)
T&iacute;tulos valores emitidos por la controlante, controladas o vinculadas de la respectiva
administradora, ya sea directamente o por su integraci&oacute;n dentro de un grupo econ&oacute;mico sujeto
a un control com&uacute;n;
f)
Acciones preferidas.
g)
Acciones de voto m&uacute;ltiple. En ning&uacute;n caso se podr&aacute;n realizar operaciones de cauci&oacute;n
burs&aacute;til o extraburs&aacute;til con los t&iacute;tulos valores que conformen el activo del fondo de
jubilaciones y pensiones; ni operaciones financieras que requieran la constituci&oacute;n de prendas
grav&aacute;menes sobre el activo del fondo.
h)
Asimismo, queda prohibida la inversi&oacute;n de los fondos en el exterior, seg&uacute;n lo
dispuesto por el Art&iacute;culo 8 de la Ley 26.425.
Limitaciones (Art&iacute;culo 76 Ley 24.241)
a) Las inversiones en obligaciones negociables, debentures y otros t&iacute;tulos valores
representativos de deuda correspondientes a emisores argentinos, estar&aacute;n sujetos a las
siguientes limitaciones:
1. En ning&uacute;n caso la suma de las inversiones en los t&iacute;tulos enumerados en los incisos d), e) y
f) del art&iacute;culo 74 correspondientes a una sola sociedad emisora, podr&aacute; superar la proporci&oacute;n
que sobre la suma del total de las inversiones del fondo en dichos conceptos y/o la proporci&oacute;n
que sobre el pasivo instrumentado en los referidos t&iacute;tulos por dicha sociedad y/o la proporci&oacute;n
que sobre el activo total del fondo, establezcan las normas reglamentarias.
2. En ning&uacute;n caso la suma de las inversiones en los t&iacute;tulos enumerados en los incisos c), d), e)
y f) del art&iacute;culo 74 podr&aacute; superar el cuarenta por ciento (40%) del activo del fondo.
b) Las inversiones en acciones correspondientes a emisores argentinos, estar&aacute;n sujetas a las
siguientes limitaciones:
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1. En ning&uacute;n caso la suma de las inversiones realizadas en acciones de acuerdo con lo
establecido en los incisos h) e i) del art&iacute;culo 74 correspondientes a una sola sociedad emisora,
podr&aacute; superar la proporci&oacute;n que sobre la suma total de las inversiones del fondo en dichos
conceptos y/o la proporci&oacute;n que sobre el capital social de la emisora y/o la proporci&oacute;n que
sobre el activo total del fondo, establezcan las normas reglamentarias.
2. En ning&uacute;n caso la suma de las inversiones realizadas en acciones de acuerdo con lo
establecido en los incisos h) e i) del art&iacute;culo 74, podr&aacute; superar el cincuenta por ciento (50%
del activo del fondo.
3. Las limitaciones a que se refieren los incisos anteriores podr&aacute;n excederse transitoriamente
en los casos que determinen las normas reglamentarias, debiendo restablecerse los l&iacute;mites
correspondientes en los plazos que fije la Comisi&oacute;n Nacional de Valores.
c) Las inversiones en t&iacute;tulos valores correspondientes a emisores extranjeros estar&aacute;n sujetos a
las siguientes limitaciones:
1. En ning&uacute;n caso la inversi&oacute;n en t&iacute;tulos valores de acuerdo con lo establecido en el inciso 1.
Art&iacute;culo 74 correspondiente a una sola emisora podr&aacute; superar la proporci&oacute;n que sobre el total
de las inversiones del fondo en t&iacute;tulos valores de emisores extranjeros y/o la proporci&oacute;n que
sobre el capital de cada sociedad o el pasivo instrumentado en t&iacute;tulos valores por la misma y/o
la proporci&oacute;n que sobre el activo total del fondo, establezcan las normas reglamentarias.
2. En ning&uacute;n caso la inversi&oacute;n en t&iacute;tulos valores de acuerdo con lo establecido en el inciso k)
art&iacute;culo 74 correspondiente a un s&oacute;lo emisor podr&aacute; superar la proporci&oacute;n que sobre el total de
las inversiones del fondo en t&iacute;tulos valores de emisores extranjeros, establezcan las normas
reglamentarias.
3. En ning&uacute;n caso la suma de las inversiones establecidas en los incisos k) y l) del art&iacute;culo 74
podr&aacute; superar el diez por ciento (10 %) del activo total del fondo.
d) Las inversiones en cuotapartes de fondos comunes de inversi&oacute;n estar&aacute;n sujetas a las
siguientes limitaciones:
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En ning&uacute;n caso las inversiones en cuotapartes de un fondo com&uacute;n de inversi&oacute;n establecidas el
inciso j) del art&iacute;culo 74 podr&aacute;n superar la proporci&oacute;n que sobre el total de las inversiones
efectuadas por el fondo en este concepto y/o la proporci&oacute;n que sobre el patrimonio del fondo
com&uacute;n de inversiones, establezcan las normas reglamentarias.
e) En ning&uacute;n caso las inversiones establecidas en el inciso g) del art&iacute;culo 74 depositadas en
una sola entidad financiera podr&aacute;n superar la proporci&oacute;n que sobre el total de la inversi&oacute;n
efectuada en dep&oacute;sitos a plazo fijo por el fondo, establezcan las normas reglamentarias.
f) (Inciso derogado por art. 1&ordm; del Decreto N&ordm; 441/2011 B.O. 13/04/2011. Vigencia: a partir
del d&iacute;a siguiente al de su publicaci&oacute;n en el Bolet&iacute;n Oficial)
g) En ning&uacute;n caso las inversiones establecidas en el inciso n) del art&iacute;culo 74 correspondientes
a una sola sociedad emisora, podr&aacute; superar la proporci&oacute;n que sobre la suma total de las
inversiones del fondo en dichos conceptos y/o la proporci&oacute;n que sobre el pasivo
instrumentado en los referidos t&iacute;tulos y/o la proporci&oacute;n que sobre el activo total del fondo,
establezcan las normas reglamentarias.(Referencia al inciso p) vetada por art. 6&deg; del Decreto
N&deg; 2091/1993 B.O. 18/10/1993)
h) En ning&uacute;n caso las inversiones en cuotapartes de un fondo de inversi&oacute;n directa establecidas
en el inciso &ntilde;) del art&iacute;culo 74 podr&aacute;n superar la proporci&oacute;n que sobre el total de las
inversiones efectuadas por el fondo en este concepto y/o la proporci&oacute;n que sobre el
patrimonio del fondo de inversi&oacute;n directa, establezcan las normas reglamentarias.
i) En ning&uacute;n caso la suma de las inversiones en t&iacute;tulos p&uacute;blicos correspondientes al inciso a)
del art&iacute;culo 74 podr&aacute; superar el CINCUENTA POR CIENTO (50%) del activo del
fondo.
Todas las inversiones que por su naturaleza respondan a las caracter&iacute;sticas de los activos
definidos en los incisos o) o p) del art&iacute;culo 74 y que est&eacute;n respaldadas por t&iacute;tulos p&uacute;blicos
adquiridos en compra primaria al Gobierno Nacional deber&aacute;n hallarse dentro de los l&iacute;mites del
77
inciso a) del art&iacute;culo 74. (Inciso incorporado por art. 13 del Decreto N&ordm; 1387/2001 B.O.
2/11/2001).
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