Finanzas

Segln los legisladores de la oposicién el manejo de las inversiones que ejecuta el
Fondo de Garantfa de Sustentabilidad es muy discrecional. Por Alejandro Banzas

Los fondos de l1a ANSeS
merecen un debate

Tras el fin de las jubilaciones

privadas en la Argentina, el
Estadoatravés dela ANSeS, cred
el Fondo de Garantia de Susten-
tabilidad (FGS), a partir del cual
ejecuta las inversiones de los fu-
turos jubilados. Segun el infor-
me mensual que publica dicho
organismo al 31 de marzo, el
monto total de activos de la car-
tera del FGS alcanz6 los $147.393
registrandounaumentodel3,9%
en el mes y de 47,9% en la varia-
cion interanual. Cabe sefalar,
que si bien la resefa es ajustada
respecto a la informacion nece-
saria para evaluar correctamen-
te el comportamiento de las in-
versiones efectuadas, al menos
permite tener un panorama glo-
bal de la situacion de los fondos
administrados.

Estructura de la cartera

El principal instrumento de in-
versi6n contintian siendo los ti-
tulos piiblicos, con el 61,5%, en-
tre los que se destacan los Bonos
Cuasi Par (35,7%), los Bonar en
dolares con vencimiento 2017,
Cup6n 7% (14,4%), 1os Bonar con
vencimiento en 2016 (tasa Bad-
lar+3,25%) (12%) y 1os Bonar con
vencimiento en 2014 (tasa fija ler
ano 15,4% y Badlar +2,75% en
adelante) (7,5%).En consecuen-
cia, el universo de titulos pabli-
cos esta concentrado en un 70%
en dichas obligaciones.

Elresto de las inversiones se dis-
tribuyen de la siguiente manera:
acciones 10%, plazos fijos 7,8%,
proyectos productivos o de infra-
estructura 6,8% y titulos valores
extranjeros4%, entrelasmasim-
portantes.

En el caso de las acciones se des-
tacan Telecom con 23,9%, Side-
rar con 16% y Banco Macro con
14,1%. Estas tres acciones, con-

centran més del 50% de la carte-
ra de titulos privados, destacan-
dose luego Petrobras Energia
con 5,1% Aluar Aluminio con
4,5%, Molinos Rio de La Plata
con4,3% y Grupo Financiero Ga-
licia con 3,9%.

A su vez, los depositos a plazo fi-
jo son informados por entidad
pero no hay datos sobre la tasa
de interés que remuneran. Res-
pectodelos bancos que se ven fa-
vorecidos por los fondos que co-
locan la ANSeS sobresalen: Ma-
cro con el 16,4%, el Banco de la
Nacién Argentinaconel 16,3% y
el Provincia de Buenos Aires,
con el 11,6%. Los siguen el Ban-
co Galicia (9,9%), el Hipotecario
(8,7%) y un escalon mas abajo el
Superville (4%), el Santander
Rio (3,7%) y el Credicoop (3,7%).
Seria interesante conocer ade-
mas de la tasa de interés, los pla-
zos de colocacion de esos fondos
ya que se observd que por cada
$100 que la ANSeS deposita en
las entidades financieras sélo $3
se destinan a bancos de origen
estatal -no contabilizando al Hi-
potecario-.

Quizas esta informacion, junta-
mente con los rendimientos ob-
tenidos por las acciones, deberi-
an ser parte de la auditoria y
control correspondiente que se-
rian de suma utilidad incorpo-
rar en los informes a fin de saber
lacalidad delas decisiones de in-
version que se efecttia con el di-
nero de los futuros jubiladoes co-
mo asi también para garantizar
un mayor grado de informacién
y transparencia para los apor-
tantes.

Otro dato que se destaca son los
fondos que se han destinado a
proyectos productivos y de in-
fraestructura. En efecto, si bien
atn son moderados en relacion

al conjunto de la masa disponi-
ble resultan un dato alentador.
Eltotal destinadoalos proyectos
productivos alcanzé a $ 10.061
millones, de los cuales $447,5 mi-
llones se volcaron enlaindustria
automotriz.

Elresto de los proyectos estan li-
derados a sectores energéticos y
otros servicios de empresas esta-
tales como el caso de AySA o
ENARSA y fideicomisos destina-
dos a obras publicas y de infraes-
tructura.

Informacién insuficiente

Por lo tanto, de la informacion
suministrada surgen algunas
consideraciones que convienen
repasar al momento de efectuar
una evaluacion del manejo de la
cartera defondos de la ANSeS. A
pesar de enunciar cambios pro-
fundos en el destino-de los fon-
dos de la ANSeS aun los titulos
pablicos enriguecen en forma
mayoritaria el FGS. Las inver-
siones en el sector real aun son
muy selectivas (como el reciente
anuncio para el sector autopar-
tista) y con destino al sector
energéticoy aempresas pertene-
cientes al Estado comosonlasya
mencionadas junto a la Central
de Atucha. Si bien recientemen-
te el ministro Amado Boudou de-
fendi6 ante el Congreso el mane-
jo de los fondos del organismo-a
favor del sector real de la econo-
mia, todavia dista mucho de lo
ideal. Entrelas criticasrecibidas
desde la oposicion se destaca que
el manejo de los fondos es am-
pliamente discrecional y a favor
de un “capitalismo de amigos”.
Sera por eso que entre las inver-
siones aparecen empresarios del
sector real y financiero ligados
publicamente al kirchnerismo.
Lo cierto es que uno de los me-

canismos de contralor estableci- -

do en el art. 11 de la ley 26.425,
fue la creacion en el ambito del
Congreso de la Nacion, de una
Comisién Bicameral de Control
delosFondos dela Seguridad So-
cial. Ahora bien, desde la elimi-
nacion de las AFJPs y hasta la
creacion y constitucion de la co-
mision llevada a cabo el 15 de
marzo del afio pasado, pasaron
casi 6 meses. Cabria ‘preguntar-
se, entonces, quién controld en
ese periodo el manejo que la AN-
SeS hizo de los fondos de los ju-
bilados y, en especial, de los
$100.000 millones que recibio de
las AFJPs. La respuesta es sim-

- ple: nadie lo hizo.

Resulta por demas necesario que
en breve se ponga sobre la mesa
la discusion de los siguientes te-
mas: directores designados por
la ANSeS en las empresas en las
cuales tuvieran participaciénac-
cionaria, porcentaje de dicha

particigq@g y clasificacion per.

rubro. Montos colocados en dis-
tintas inversiones y el porcenta-
je del fondo total que represen-
tan, discriminacion de las licita-
ciones de los depdsitos a plazo fi-
jo y sus tasas promedio, compo-
sicién total delacarteradeinver-
siones, comparacion de la carte-
ra de la ANSeS con otros fondos
del mundo, y la variacién de la
cartera de inversion recibida de
las AFJPs. En sintesis, es desea-
ble que se haga todolomastrans-
parente posible y con la partici-
pacion de amplios sectores invo-
lucrados, defendiendo la renta-
bilidad de dichos fondos mas alla
de los voluntarismos por parte
del gobierno de utilizar dichos
fondos para ser aplicados a la re-
activacién econémica de algu-
nos sectores en forma por demas
discrecional.




