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FONDO DE GARANTÍA DE SUSTENTABILIDAD 

TERCER BIMESTRE 2015 

 

Resumen Ejecutivo 

 

 Durante el tercer bimestre de 2015 el valor de la cartera del FGS ascendió a 

$532.838 millones, lo que representó una tasa de crecimiento semestral de 12,8% 

equivalente a $60.574 millones. En términos inter anuales, el Fondo ha acumulado 

una variación bruta de $122.883 millones (30,0%). 

 

 Con excepción de Disponibilidades, los Proyectos Productivos o de Infraestructura 

fueron el rubro que más aumentó en términos absolutos durante el actual bimestre 

($3.806 millones), lo que permitió que al cierre de junio el monto destinado a estas 

inversiones creciera 24,2% ($12.907 millones) inter anualmente, posicionándose 

nuevamente como el segundo instrumento financiero más importante de la cartera 

del Fondo. 

 

 Por cuarto bimestre consecutivo PRO.CRE.AR. volvió a ser el principal Proyecto 

Productivo o de Infraestructura del FGS, con una inversión presupuestada de 

$27.227 millones que representó 41,0% del total del rubro y 46,4% de los cinco 

proyectos más importantes. Los Proyectos Productivos o de Infraestructura 

crecieron casi una cuarta parte (24,2%) en el último año. 

 

 Durante el actual bimestre de informe el valor de las Acciones en poder del Fondo 

cayó en $6.676 millones, siendo la inversión que más disminuyó en términos 

nominales seguida por Depósitos a Plazo Fijo, cuyo desarme equivalió a una caída 

de 22,7% ($2.370 millones).  

 

 Las colocaciones del Fondo se dividieron de la siguiente forma: Títulos y 

Obligaciones Negociables, 65,7%; Proyectos Productivos o de Infraestructura, 

12,4%; Acciones, 11,6%; Disponibilidades y Otros, 8,7%, y Depósitos a Plazo Fijo, 

1,5%. 

 

 La estrategia de inversión del FGS se basó en una canasta equilibrada de 

colocaciones que posibilitó obtener rendimientos más seguros por unidad de riesgo 

que lo logrado por el mercado de bonos (IAMC) y de Valores (MERVAL). 
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EL FGS CRECE $60.574 MILLONES EN EL 

PRIMER SEMESTRE DEL AÑO 

El Fondo cerró junio con una tasa de variación semestral de 12,8%, 

registrando el tercer bimestre consecutivo de crecimientos positivos 

 

El Fondo de Garantía de Sustentabilidad continuó con la tendencia de crecimiento registrada 

durante los primeros cuatro meses del año y cerró junio con una tasa de variación inter 

bimestral de 0,4%, equivalente a $2.057 millones. De esta forma, durante los primeros seis 

meses del año el FGS creció a una tasa de 12,8%, equivalente a $60.574 millones. 

 

Comparando el periodo junio 2014 - junio 2015, el valor de la cartera del FGS aumentó 

$122.883 millones, equivalentes a 30,0%. Es importante mencionar que este rendimiento 

más que superó el valor que tenía la cartera del Fondo en diciembre de 2008 ($100.403 

millones). 

 

Por otro lado, el actual periodo de informe se vio caracterizado por un reposicionamiento de 

los Proyectos Productivos o de Infraestructura como puntales del crecimiento del Fondo, 

aumentando $3.806 millones durante los últimos dos meses (6,1%) y $12.907 millones 

(24,2%) durante el último año. Los Proyectos Productivos o de Infraestructura no registraron 

caídas en su valor nominal, e impulsados por PRO.CRE.AR. actualmente representan la 

segunda inversión de mayor peso relativo dentro del FGS (12,4%). 

 

Pese a que durante el primer y segundo bimestre del año las Acciones en poder del Fondo 

habían registrado tasas extraordinarias de crecimiento de 25,0% y 5,2%, respectivamente, el 

valor de estos instrumentos financieros cayó $6.676 millones al cierre de junio. No obstante, 

durante el último año su valor aumentó 47,5%, porcentaje equivalente a $19.943 millones. 

 

De esta forma, las Acciones en poder del Fondo actualmente representan el 11,6% del total 

de la cartera y el 10,1% del total de la capitalización bursátil del mercado, lo que significa una 

caída de 0,2 puntos porcentuales (p.p.) respecto a abril, aunque todavía por encima de su 

promedio histórico de 9,0%. 
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La combinación entre el rendimiento negativo de las inversiones en Acciones (-9,7%) y el 

rendimiento moderado de las demás colocaciones (1,9%) condicionó la tasa de crecimiento 

de 0,4% en el tercer bimestre de 2015. 

 

 

 

 

 

Las compañías privadas donde mayor inversión en Acciones tiene el FGS son: Telecom 

Argentina S.A. ($11.488 millones); Banco Macro S.A. ($10.966 millones); Siderar S.A. 

($7.310 millones); Grupo Financiero Galicia S.A. ($6.530 millones), y BBVA Banco Francés 

S.A. ($2.942 millones). 
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Gráfico 1-1 Acciones del FGS en mercados de valores 

como % de capitalización de mercado
(Índice de capitalización bursátil)

Valor promedio : 9,0%
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Estas empresas engloban el 63,4% de los $61.915 millones de la cartera del FGS en 

Acciones y durante el último par de meses acumularon una pérdida combinada de $4.469 

millones. Dentro de estas cinco empresas mencionadas antes, Siderar S.A. fue la que más 

cayó inter bimestralmente en términos relativos (-15,5%), seguida por el BBVA Banco 

Francés S.A. (-12,6%) y el Banco Macro S.A. (-10,7%). 

 

Por otra parte, tal como sucedió en bimestre previo, la inversión en Depósitos a Plazo Fijo 

cayó nuevamente en términos inter bimestrales, registrando una disminución en colocaciones 

equivalente a $2.370 millones (-22,7%), posicionándose actualmente en $8.072 millones.  

 

 

 

En el último año, el desarme en estos instrumentos de inversión ha totalizado los $7.066 

millones (-46,7%), siendo el único rubro con variación negativa en toda la cartera del FGS en 

el periodo junio 2014 – junio 2015. 

 

Luego que en agosto de 2011 alcanzaran un pico histórico de 14,5%, los Depósitos a Plazo 

Fijo en poder del Fondo han seguido bajando como proporción del total del sistema 

financiero. De esta forma, al cierre de junio de 2015 la participación del total de colocaciones 

del FGS en el sistema financiero fue de 1,8%, lo cual representó una caída inter bimestral de 

0,6 p.p. en comparación con el 2,4% de mayo de este año. En términos inter anuales, la 

disminución en la participación fue de 2,9 p.p. al compararse con el 4,7% de junio de 2014. 
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Gráfico 1-2 Participación del total de Colocaciones del FGS 

en el Sistema Financiero
% de PF de ANSES respecto al total del sistema (eje izq.) Plazo Fijo (eje der.)

Millones de $

En % del sistema 1,8%

$8.072 M

Valor promedio : 8,2%
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Debido a esta modificación en la composición de la cartera, los Depósitos a Plazo Fijo 

apenas representaron el 1,5% del total de las inversiones del FGS y se invirtieron 

mayoritariamente (79,8%) en el Banco de la Nación Argentina S.A. El resto se dividió en 

otras instituciones bancarias. 

 

Títulos y Obligaciones Negociables, por su parte, fue otro rubro que registró variación 

negativa en el periodo de informe, disminuyendo 0,2% entre mayo y junio de este año para 

ubicarse en $350.217 millones. No obstante, en términos inter anuales demuestran un 

marcado dinamismo, aumentando $87.093 millones con una tasa equivalente de 33,1%. 

Estos instrumentos financieros representan el 65,7% del total de la cartera del FGS. 

 

 

 

 

 

 

 

Las cinco principales inversiones del FGS en instrumentos de Renta Fija se dividieron de la 

siguiente forma: Bonos de la República Argentina Cuasi Par en pesos 3,31% 2045 ($78.837 

millones); Bonos de la República Argentina con Descuento en dólares 8,28% 2033 Ley 

Argentina ($45.639 millones); Bono de la Nación Argentina en dólares 9% 2018 ($44.095 

millones); Bonos de la República Argentina en pesos 2020 ($17.587 millones), y Bono de la 

Nación Argentina en dólares 9% 2019 ($17.113 millones). 

 

Estas cinco inversiones totalizaron conjuntamente $203.272 millones, equivalentes al 60,0% 

de los $338.673 millones totales (0,8 p.p. menos que el 60,8% correspondiente a abril de 

2015). 
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PRO.CRE.AR. se afianza como eje central de los Proyectos Productivos 

del FGS 

 

Los Proyectos Productivos o de Infraestructura financian emprendimientos de gran impacto 

social cuyos efectos multiplicadores directos e indirectos impactan favorablemente en el 

grueso de la economía, generando crecimiento, desarrollo y estabilidad anclados en 

principios rectores de validez universal como la redistribución de la riqueza al servicio 

productivo y la creación de trabajo digno para todos. 

 

Asimismo, son inversiones seguras de largo plazo que además de que posibilitan obtener 

rendimientos favorables que acrecientan el patrimonio de nuestros adultos mayores, 

aumentan la cohesión orgánica de la comunidad al intensificar sentimientos de inclusión y 

pertenencia entre los amplios grupos beneficiados por las inversiones. 

 

Entendiendo su naturaleza como instrumento de inversión y herramienta de justicia e 

igualdad social, en el actual periodo de informe el monto destinado a Proyectos Productivos o 

de Infraestructura ascendió a $66.333 millones, monto que representa un aumento de $3.806 

millones respecto a abril de 2015 y de $12.907 millones respecto a junio de 2014. 

 

Es importante mencionar que durante el último año los recursos destinados a Proyectos 

Productivos o de Infraestructura crecieron casi una cuarta parte (24,2%), por lo que 

actualmente representan el segundo rubro más importante del Fondo por monto de inversión 

(12,4%). 

 

Así, por cuarto bimestre consecutivo, el Programa de Crédito Argentino del Bicentenario para 

la Vivienda Única Familiar (PRO.CRE.AR.) fue el principal Proyecto Productivo o de 

Infraestructura del FGS, con una inversión presupuestada por $27.227 millones que 

representó 41,0% del total del rubro y poco menos de la mitad (46,4%) del total de las cinco 

inversiones más importantes. Comparado con abril de 2015, el monto destinado a 

PRO.CRE.AR. aumentó $ 4.566 millones (20,1%). 

 

Al igual que en bimestre previo, el segundo proyecto más importante fue la Central Nuclear 

Néstor Kirchner, cuyo monto de financiamiento ($14.278 millones) representó el 21,5% del 

total de las inversiones en proyectos productivos o de infraestructura. Los cinco proyectos 

más importantes de la cartera ascendieron a $58.715 millones, equivalentes al 88,5% del 

total del rubro. 
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Administración del FGS 

El valor total de la cartera del FGS ascendió a $532.838 millones 

 

 

 

El FGS registró un tercer bimestre consecutivo con rendimientos positivos, alcanzando una 

tasa de crecimiento inter bimestral del orden de 0,4%. De esta forma, al cierre de junio el 

valor de la cartera del Fondo ascendió a $532.838 millones, con un incremento de $2.057 

millones respecto al bimestre anterior. El dinamismo en los activos del FGS posibilitó que 

durante el último semestre el FGS creciera $60.574 millones (12,8%). 

 

Con una variación inter anual de $122.883 millones (30,0%), el rendimiento del FGS durante 

los últimos 12 meses más que superó el valor que tenía la cartera del Fondo en diciembre de 

2008 ($100.403 millones) y, de mantenerse esta tasa de variación inter anual, la 

administración del FGS permitiría crear un nuevo Fondo cada año al valor en que fue 

transferido por las ex AFJPs. 

 

Debido a que durante el último par de meses el mercado de valores (MERVAL) se 

desaceleró ligeramente, el valor de las Acciones en poder del FGS cayó en el bimestre un 

9,7%, siendo el rubro que más perdió nominalmente en el periodo de informe ($6.676 

millones). Sin embargo, en el último año ha acumulado una ganancia de 47,5%, equivalente 

a $19.943 millones. 

 

La cartera de inversión que más disminuyó de valor en términos relativos en el periodo mayo 

– junio fue Depósito a Plazo Fijo (-22,7%), posicionándose actualmente en $8.072 millones. 

Vale destacar que fue el único rubro de la cartera del Fondo que cayó inter anualmente en un 

monto de $7.066 millones (-46,7%). Correspondientemente, los Depósitos a Plazo Fijo 

actualmente sólo representan el 1,5% del total de las inversiones del FGS. 
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La segunda inversión más importante del Fondo por monto de inversión fue Proyectos 

Productivos o de Infraestructura, que aumentó en $3.806 millones en el periodo de informe 

(6,1%) y $12.907 millones (24,2%) en el último año. Por cuarto bimestre consecutivo, el 

Programa de Crédito Argentino del Bicentenario para la Vivienda Única Familiar 

(PRO.CRE.AR.) fue el principal Proyecto Productivo o de Infraestructura del FGS, con una 

inversión presupuestada por $27.227 millones. 

 

Títulos y Obligaciones Negociables fue el rubro que más aumentó nominalmente en términos 

inter anuales, con una tasa de crecimiento de 33,1% ($87.093 millones). No obstante, 

durante los últimos dos meses el valor de su cartera disminuyó en $776 millones (-0,2%). Por 

peso relativo, son el instrumento de inversión más importante del FGS (65,7%). 

 

Disponibilidades y Otros creció $8.073 millones inter bimestralmente, alcanzando una 

variación inter anual de 27,6% ($10.007 millones). 

 

 

 

 

 

El valor de la cartera del FGS ha aumentado 430,7% desde el 31 de diciembre de 2008, que 

equivale a $432.435 millones. Tal como viene sucediendo desde julio de 2013, en el actual 

bimestre no se registró entrada de capital nuevo. 
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Gráfico 2-1 Valor del FGS
(en millones de $ al último día hábil de cada mes)

↑ $432.435 millones
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Inversiones administradas con rendimientos seguros por unidad de 

riesgo 

 

Durante el tercer bimestre del año el Mercado de Valores (MERVAL) registró una ligera 

desaceleración en comparación con el marcado dinamismo registrado a partir de enero de 

este año, con lo que cerró junio con una capitalización equivalente a 230,8% desde 

diciembre de 2010 a la fecha. El FGS, por su parte, logró capitalizarse 199,3% en el mismo 

período. 

 

Contrariamente, el Mercado de Bonos (IAMC) rebotó con una recuperación que le permitió 

crecer 249,9% hasta el cierre de junio de 2015. 

 

Es importante mencionar que en el actual bimestre la administración del Fondo siguió 

optando por una cartera diversificada de inversiones que priorizó instrumentos que 

garantizaron una rentabilidad por unidad de riesgo mayor al observado para el Merval y el 

IAMC de acuerdo con los coeficientes de Sharpe y de Sortino, los dos parámetros más 

comúnmente utilizados para comparar el rendimiento de una cartera y su volatilidad. 
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Límites de inversión del FGS 

 

El FGS se rige por normativas que establecen claramente los umbrales que debe acatar la 

colocación cada tipo de instrumento financiero para evitar concentración excesiva de 

inversiones y subsiguiente sobreexposición de riesgo. El respeto a estos mecanismos de 

seguridad es indispensable para la sana administración del Fondo, y es una obligación que 

se volvió a cumplir en el actual bimestre de informe. 

 

Las operaciones de crédito público de la Nación siguieron representando la mayoría de las 

inversiones del FGS (63,6%), cayendo 0,3 p.p. su participación en el total de la cartera 

respecto al bimestre previo y aumentando 2,2 p.p. respecto a junio de 2014. 

 

Los Proyectos Productivos o de Infraestructura aumentaron su presencia en 0,7 p.p. durante 

los últimos dos meses, mientras que el rubro de Acciones fue el que más disminuyó su 

participación relativa (1,3 p.p.) en igual período. Entre junio de 2014 y junio de 2015, los 

Depósitos a Plazo Fijo fueron el rubro de inversión que más se contrajo dentro de la cartera 

(-2.2 p.p.). 

 

Vale la pena destacar que los créditos a los beneficiarios del SIPA aumentaron su peso 

relativo en las inversiones del Fondo tanto inter bimestralmente (0,5 p.p.) como inter 

anualmente (1,5 p.p.). 
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Calificación de la cartera 
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