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RESUMEN

En el siguiente trabajo se estudiara de una manera descriptiva el rol del Fondo de Garantia
de Sustentabilidad (FGS) como principal inversor institucional para el financiamiento de
proyectos de Infraestructura enmarcados en el Programa de Participacion Publico —
Privado (PPP). Para ello se intentara identificar las capacidades institucionales del
organismo Y las estrategias de accion a llevar a cabo para el eficaz incentivo y desarrollo

de un mercado dedicado a las inversiones en estos proyectos.

Se investigara la variabilidad de dichas capacidades y estrategias segun la naturaleza y
las caracteristicas de cada proyecto financiado. Se tendran en cuenta aspectos como:
sector productivo; garantias ofrecidas; fuentes de repago; solicitante del financiamiento
o0 de su principal interesado; estructura financiera; moneda; plazo; caracteristica general
(si es un plan de obras o un proyecto especial); participacion en el financiamiento; etc.
Para ello se clasificara a los proyectos en categorias segun dichas caracteristicas. A partir
de esta categorizacion se deducird que capacidades estan mejor y mas desarrolladas; y
cuéles son las estrategias de accion a desarrollar para poder optimizar la canalizacion de

financiamiento hacia este sector.
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1 Introduccion, Metodologia y Problema de Investigacion

1.1 Introduccion

El desarrollo de infraestructura publica es uno de los principales aspectos que determinan
el crecimiento productivo de un pais. Es decir, tanto la construccién y el mantenimiento
de infraestructura bésica de servicios como vialidad, sistemas de agua y saneamiento,
salud, educacion, transporte, energia, vivienda, etc. definen la capacidad para el
desarrollo de distintas actividades productivas y se vuelven indispensables para el
bienestar general de la sociedad. Es por ello que, la inversién realizada por el sector

publico de un pais debe contribuir a la realizacion de estas prestaciones.

La inversion en infraestructura, desarrollo de sectores productivos, asi como el de
grandes desarrollos inmobiliarios forman parte del conjunto de inversiones de los cuales
debe hacerse cargo el estado, en cierta medida, dada la relevancia productiva y por

requerir largos periodos para que brinden su rentabilidad.

El financiamiento para obras de infraestructura es uno de los principales obstaculos que
encuentran los proyectos a la hora de su planificacion y ejecucion. Todavia es un tema
poco explorado por el mercado de capitales argentino dada la inexistencia de herramientas
de politicas publicas que logren agilizar la relacién publico - privado. Si bien existieron
varios esfuerzos para llegar a una coordinacion entre partes involucradas en este proceso,
existe hace varias décadas un déficit de capital orientado a este sector que nos lleva a
preguntarnos que debiera hacer el estado, con las caracteristicas que ya tiene, para poder

optimizar dicha relacion.



A partir de 2016, y con la sancion de la ley N° 27.328 de Contratos de Participacion
Publico Privado (Ley PPP), se abrié un nuevo horizonte para poder resolver esta
problematica. Sin embargo, todavia queda mucho camino por recorrer para poder
determinar el éxito de este mecanismo. EI FGS pareciera ser un agente ideal para
contribuir al desarrollo de este sector dada sus caracteristicas otorgadas originalmente y
sostenidas hasta la actualidad. Desde su creacion, en 2008, el organismo ha participado
del financiamiento de diferentes proyectos que involucran obras de infraestructura o

inversiones productivas.

El FGS mantuvo una intervencion publica activa que logré dar una solucion répida al

problema de escasez en materia financiera para estas obras.

A lo largo del trabajo se intentara responder si el FGS es un organismo capaz de seguir
contribuyendo en este sentido teniendo en cuenta el programa recientemente establecido
de asociaciones publico privada. De esta manera, se estudiara la relevancia de la
intervencion estatal en este mercado como ejemplo de intervencion en la economia en
general. Se realizard una descripcion extensiva de las caracteristicas de la institucion, de
su estructura, del sistema de toma de decisiones y control; y de sus principales inversiones
en infraestructura. Teniendo en cuenta ello, se estudiara como el FGS podria facilmente
adaptar sus capacidades institucionales para contribuir al nuevo modelo de asociaciones

mencionado.

Este nuevo marco propuesto para invertir en infraestructura organiza y planifica desde el
Estado a donde deben ir direccionadas las colocaciones de fondos de inversores. Siendo
esto claro, el objeto de este trabajo es identificar las capacidades institucionales y las

estrategias de accion a llevar a cabo para el eficaz incentivo y desarrollo de un mercado



dedicado a las inversiones en proyectos de infraestructura, asi como los socialmente
productivos. La pregunta por responder es: (EI FGS podria agilizar, promover o
incentivar las relaciones publico - privadas para generar un mercado dedicado al
financiamiento de proyectos? ¢(Es el FGS una herramienta deseable bajo el nuevo
esquema PPP? ;El programa PPP podria resultar a su vez la manera para que el organismo

pueda cumplir su mision y rol otorgado?

El estudio comprendera el analisis de casos de financiamientos efectivizados por el
organismo distinguiendo sus caracteristicas y comparandolas con los instrumentos
ofrecidos por el Ministerio de Hacienda bajo el esquema PPP recientemente instaurado.
A partir de esta categorizacion se deducira qué capacidades estan mejor y mas
desarrolladas; y cudles son las estrategias de accion a desarrollar para poder optimizar la

canalizacion de financiamiento hacia este sector.

Para ello, en primer lugar, se hara una resefia del marco conceptual correspondiente al rol
del Estado y a las tensiones presentadas por las principales teorias académicas sobre el
tema. Luego se detallara la problematica sobre financiamiento para infraestructura y que

conceptos son relevantes para el estudio de la investigacion a realizar.

En segundo lugar, se expondra qué es un esquema de asociacion publico-privada y coémo
ha sido definida y utilizada en el mundo. A partir de la bibliografia correspondiente se
describird como se compara con otras formas de financiamiento en infraestructura y a que
problematica trata de dar solucion. También se hard una breve descripcion del marco
normativo aprobado y vigente en la Argentina, repasando antecedentes y situacion del

financiamiento para estas obras en el pais.



En una tercera seccién, se describira al FGS, sus misiones y sus funciones. Se respondera
cual es su operacion y que mecanismos de control posee. Se hara una exposicion de la
importancia de su existencia, de sus antecedentes, de su margen de accion y potencialidad
para el crecimiento y desarrollo econdémico nacional. Se definira cual es la problematica
que desde el organismo se intenta resolver y se explorara cual es el rol necesario que debe

0 puede tomar.

En cuarto lugar, se hard una descripcion de los casos donde el FGS contribuyd con
financiamiento para satisfacer demandas de infraestructura o de desarrollo productivo.
Para ello se realizard una categorizacién de los proyectos segln sus caracteristicas
principales y se detallara cuales son los requisitos por cubrir para que el FGS participe

como inversor.

Por ultimo, se estudiardn los aspectos mencionados en relacién con las capacidades
institucionales necesarias para participar en el programa PPP vigente y las capacidades
de accidn que posee el FGS. Se determinara si el FGS es el inversor ideal para este tipo
de inversiones, si su participacion contribuiria a generar nuevas inversiones o no. Se
estudiara, a su vez, de qué manera este organismo podria significar el éxito para el
desarrollo de estos proyectos potenciando el mercado de financiamiento y coordinando
entre los diferentes actores involucrados en estos procesos. Para ello se tomaran en cuenta
aspectos sobre la continuidad institucional, la politica comunicacional y los mecanismos

de inclusion de agenda para las areas responsables de toma de decision.

Previamente al estudio del tema, se hara una resefia del problema de investigacion y de la
metodologia utilizada, describiendo las fuentes de informacién y los mecanismos para el

analisis de los factores relevantes.



1.2 Metodologia

La investigacion se estructurara bajo un esquema de estudio de caso, dado que se analizara
especificamente la capacidad que posee el organismo para poder participar de inversiones
en infraestructura. Es decir, se estudiara dicha unidad integral para responder a la

hipétesis planteada.

Identificado el caso y sospechando que aln existe un amplio margen para poder
desarrollar estas inversiones desde el organismo, se procedié al estudio de antecedentes

y contexto del FGS como unidad especifica de analisis.

El proceso de recoleccion de datos incluy6 varios componentes. Por un lado, se estudid
toda la documentacién publicada, propia del organismo. Se revisaron Actas de Comité
Ejecutivo, informes trimestrales y presentaciones al Consejo del FGS. Se examind la
normativa y legislacion vinculada al organismo y a las inversiones en diferentes activos.
Asimismo, se realizé una intensiva lectura de la informacion proporcionada en la pagina

web y otras fuentes oficiales.

Por otro lado, se complemento la informacion obtenida con la documentacidon disponible
para inversores y mercado en general respecto de operaciones de oferta pablica. Para ello
se consultod la informacion extraida de las paginas web de la Comisién Nacional de
Valores, el Mercado Abierto Electrénico y la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Entre
los documentos consultados estuvieron los Prospectos de Oferta Publica, los Suplementos

de Precio, los Avisos de Informacidn Relevante y los Estados Contables publicados.

Como fuente de informacion adicional, se realizaron entrevistas a distintos funcionarios

y personal del organismo que intervinieron en alguna de las etapas del proceso de



inversion y brindaron su perspectiva sobre el mismo. Su aporte fue transcripto y se adjunta

como anexo a este documento (ANEXO 1).

Asimismo, la autora de esta investigacion se desempefié en el cargo de Coordinadora de
Estructuracion de Proyectos en la Direccion General de Inversiones, participando

activamente en la conformacidn y estructuracion de las inversiones en este rubro.

Con toda la informacion mencionada se elabor6 un cuadro resumen con las caracteristicas
de todas las inversiones clasificadas por el organismo en el sector de estudio. Dicha
clasificacion representa los activos encuadrados bajo el inciso q), actualmente inciso I),
del Articulo 74, Ley 24.241 (modificada por Ley 27.260). Dicho cuadro se anexa al final

de la presente investigacion (ANEXO II).

Se realizaron diferentes analisis estadisticos sobre las caracteristicas de cada
financiamiento:

- Sector

- Tamaiio

- Participacién del FGS sobre el total

- Garantias

- Emisor o solicitante

- Estructura

- Moneda

- Plazo

- Caracteristica general (Plan o inversion individual)
- Renegociaciones

Con este estudio se obtuvieron parametros para identificar cuales son las inversiones
deseables para el organismo y cuéles de estos parametros deberian estar presentes en los

esquemas de financiamiento de los proyectos PPP.

Respecto de las caracteristicas del programa PPP se utiliz6 toda la informacidn disponible

proporcionada por la Secretaria de Participacion Publico Privada dependiente del



Ministerio de Hacienda de la Nacion, encuadrada bajo la Ley PPP, y actualmente
dependiente de la Jefatura de Gabinete de Ministros de la Nacidn. Asi como también se
tuvo en cuenta la informacion propiciada por el Banco de Inversion y Comercio Exterior
que acttia como organizador y fiduciario de los contratos de fideicomiso a constituirse en
el marco de dicho programa. Asimismo, se realizé una lectura extensiva sobre bibliografia
actual de las investigaciones en el tema y los distintos programas de asociacion publico —

privada establecidos.

Finalmente, se analizardn las capacidades institucionales adquiridas por el FGS que
contribuyen positivamente al logro del éxito en la participacion del programa PPP a partir

de la experiencia y practicas desarrolladas por el organismo y sus funcionarios.

1.3 Problema de Investigacion.

Hace falta una intervencion en el mercado financiero para cautivar a inversores privados
a comprometerse a largo plazo. Una institucion como el FGS pareciera ser una

herramienta mas que adecuada para cumplir esta funcién.

La bibliografia especifica en el tema de inversion en infraestructura nos acerca los
principales desafios que deben enfrentar los gobiernos y las sociedades a la hora de
desarrollar sus economias. A nivel regional, en todo América Latina, se presentan los
mismos retos a la hora de avanzar en el desarrollo de este sector. Uno de estos retos es el
de incrementar la inversion, en cantidad y calidad. Estimaciones recientes indican que
para asegurar el desarrollo sostenible en la region se demandan niveles de inversion en el
orden del 5% del PIB. (Banco de Desarrollo de America Latina (CAF), 2014).
Especificamente para el caso argentino los estudios concluyen que el pais presenta un

rezago en las clasificaciones globales de competitividad de infraestructura. Segun el
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informe realizado por Banco Interamericano de Desarrollo la inversion en infraestructura
representa el 2,5% del PIB, y la calidad del stock de infraestructura es inferior a la
esperada teniendo en cuenta el nivel de desarrollo del pais. Para cerrar la brecha de
infraestructura, el pais deberia duplicar el nivel de inversion como porcentaje del PIB

durante los proximos 15 afos. (BID, 2019)

Por lo tanto, si bien la problematica planteada nos induce a que hay que lograr una mayor
inversion, esta también debe respetar caracteristicas de largo plazo y el uso socialmente
eficiente de los recursos. El sector privado puede contribuir a elevar los niveles de
inversion en infraestructura mientras los mecanismos financieros sean los adecuados.
Pero ¢qué ocurre en contextos de inestabilidad financiera cuando los capitales inversores

no estan dispuestos a apostar al largo plazo?

Asimismo, en la distribucién de riesgos asociados a la inversion en este sector, la
literatura concluye que el sector privado esta mejor preparado para asumir los riesgos
comerciales, mientras el sector publico debe hacerse cargo del riesgo sistémico. La
mayoria de los estudios en el tema asume al Estado o al Sector Publico en un su rol de
avalista o garante con el objeto de atraer inversores privados. (Fundacion de
Investigaciones Economicas Latinoamericanas, 1998) Sin embargo, existen instituciones
publicas, que pueden ofrecer otras herramientas méas alla de asumir riesgos por cambios
en el marco regulatorio, fiscal y los vinculados a la naturaleza propia del mercado de
infraestructura. Estas instituciones son las constituidas por los fondos de capitales
publicos, que a su vez deben administrar sus fondos para su propio resguardo y

rentabilidad. Una de estas instituciones es el FGS.
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Por otra parte, los esfuerzos por atraer inversiones para el desarrollo de obras se volvieron
cada vez mas necesarios cuando la infraestructura nacional comienza a significar una
deuda seria para el crecimiento del pais. Habitualmente se reconoce a participantes
multilaterales como potenciales inversores, pero no se toman en cuenta otras instituciones

con similares condiciones para contribuir al desarrollo de este tipo de politicas publicas.

Dado que la politica de inversion en proyectos de infraestructura es deseable para el
desarrollo econémico del pais, se considera necesario descubrir los mecanismos mas
eficientes para lograr este objetivo a largo plazo. De esta manera seria optimo incluir
instituciones no tomadas en cuanta que podrian dirigir agilmente capitales hacia la obra

publica.

En este contexto, resulta relevante estudiar al FGS y su rol como inversor institucional,
para determinar si es este organismo, una herramienta eficaz para el financiamiento de
infraestructura. Y si resulta deseable considerarlo como participe bajo el programa de
participacion Publico — Privada propuesto en los Gltimos afios como la principal politica

publica para el desarrollo de infraestructura.
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2 Marco Conceptual

En esta seccion se repasara cuestiones relativas, en primer lugar, al rol que el Estado debe
0 puede tener en la organizacion social. Describiendo funciones y experiencias a lo largo
de la época actual. Se planteara la mirada con la cual se mostrara la importancia de la
institucion en estudio para el desarrollo de politicas publicas que intenten resolver la

problematica expuesta.

En segundo lugar, se sefialaran algunos aspectos determinantes para la inversion en
infraestructura, teniendo en cuenta la situacion necesaria para un correcto nivel de
financiamiento en general y las caracteristicas propias de mercados monopo6licos como

los que presentan las obras en este sector.

2.1 Rol del Estado

Desde la aparicion y construccion del Estado como se lo conoce actualmente, uno de los
debates mas relevantes para poder optimizar los beneficios de su existencia, es la forma
en el que éste debe intervenir sobre diferentes aspectos de la organizacion de la sociedad.
Es decir, como debe ejercer su rol responsable sobre diferentes ambitos. Entre los
extremos de realizarlo de forma directa o transferir la responsabilidad al sector privado,
se encuentran un sinfin de posibilidades y combinaciones que resultan de cada contexto
en particular. La vision sobre su rol fue mutando a lo largo del tiempo y muchas
justificaciones para su intervencion fueron perdiendo solidez. Aspectos como la
globalizacion y la introduccion de nuevas tecnologias dieron lugares diferentes para el

sector publico y sus funciones. (Tanzi, 2005)
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Una primera aproximacion con la literatura sobre el tema conduce al analisis de dos
posturas que plantean dos miradas diferenciadas. Desde la teoria neoclésica se justifica
la intervencion del Estado como respuesta a las diferentes fallas que llega a presentar el
mercado, y se explica la presencia del estado en &mbitos donde el mercado no llega a
desarrollarse. Asumiendo actores racionales con informacion perfecta y éptimos estables,
el Estado se vuelve protagonista para resolver y garantizar el bienestar social. Por otro
lado, desde la teoria institucional, se plantea que el propio Estado ya conlleva fallas, y
es el mercado la institucion que aparece como herramienta ordenadora de las relaciones
entre individuos. A diferencia de la anterior, existen los costos asociados a transacciones
que varian en el tiempo y segun los ambitos especifico. De manera que, el foco esta puesto
en organizaciones y actores que aprenden y evolucionan, determinando espacios

dindmicos para desempefarse (Hasselgren, 2013).

Sin embargo, a pesar de sus diferencias, ambas teorias concluyen en la importancia de
contar con alguna forma de estado para el mejor desarrollo de las sociedades. Por lo que,
seria concebible una forma de vida social organizada sin alguna forma de gobierno o

dominacién de unos sobre otros, pero nunca sin Estado.

El Estado es el conjunto de instituciones formales o informales, por minimas que
parezcan, necesarias para instituir la vida en sociedad. Por mas criticas que haya recibido
en la actualidad, no se ha verificado histéricamente otra forma de organizacion social en
sociedades de gran escala. Toda vida social organizada requiere de algin orden que
Unicamente puede ser garantizado mediante dichas instituciones. De este modo, es
necesario prestar atencion al alcance y a la fuerza de las instituciones, de manera que

ayuden al desarrollo y al crecimiento de las naciones.
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Una de las razones mas importantes para que el estado intervenga en el mercado radica
en su funcion distributiva. “Las decisiones gubernamentales sobre los impuestos o sobre
los programas de asistencia social determina la cantidad de renta que le queda a cada
individuo para sus gastos. Del mismo modo, el Estado debe decidir qué bienes publicos
van a producirse.” (Stiglitz). Es decir, todas las necesidades que no cubra el Estado deben
ser cubiertas de manera privada o externa. Sin embargo, el sector publico debe, a su vez,

garantizar que dichas necesidades puedan ser satisfechas por todos los individuos.

El rol del Estado puede definirse a partir de los intereses sociales que logran ser incluidos
en la agenda estatal. Asi como en el pasado la agenda incluia basicamente los problemas
relacionados con el orden y el progreso, hoy encontramos diferentes cuestiones a resolver
como la seguridad y el desarrollo, la estabilidad y el crecimiento o gobernabilidad y
productividad. Pero, ademas, vemos incluidas cuestiones sociales, como la redistribucion
de la riqueza el ingreso y las oportunidades, cuestiones de promocién para el desarrollo y

relativas al bienestar.

Dentro de la organizacién de una sociedad, existen actividades que solo el Estado puede
Ilevar a cabo para que resulten eficientes y son denominadas capacidades exclusivas de
dicho sistema. Funciones tales como la defensa, la ley o el orden, necesariamente deben
ser realizadas por una autoridad estatal. Sin embargo, las funciones gubernamentales
muchas veces alcanzan a otras que podrian ser suplantadas por otros agentes de la
sociedad civil, como la educacion o la seguridad social. Dicho alcance se relaciona con
la capacidad que tienen las instituciones estatales para ejercer sus funciones en los

diferentes contextos.
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Entonces, si bien no pueden ser perfectamente identificables, dado que depende de cada
situacion en particular, existen tres tipos de funciones frente a las cuales el Estado toma
una determinada posicion. Primero; funciones de tipo excluyentes, donde no resulta
legitimo el ejercicio de otro agente, ya sea publico o privado, como la formacion de leyes
o la aplicacion de justicia. Segundo; funciones compartidas, en las cuales el estado puede
hasta competir con diversas instancias gubernamentales, empresas privadas u
organizaciones de diferentes indoles, como la educacion o la salud. Por Gltimo; aquellas
funciones en las cuales el Estado no interviene, dado que reconoce la mayor eficiencia
para proporcionar bienes o servicios colectivos de otros agentes privados o jerarquias

publicas (Oszlack, Estado y Sociedad: ¢ Nuevas Reglas De Juego?, 1997).

Sin embargo, las fronteras entre estas funciones no son del todo claras y muchas veces
presentan grises. Como ejemplo, vemos los procesos de privatizacion de empresas
estatales. El estado cede su responsabilidad en la provisién de muchos de los servicios
publicos a agentes privados fundamentandose en una mayor eficiencia de dichos agentes

en el abastecimiento de los mercados.

Asimismo, la evolucién de la agenda Estatal, o las acciones que el Estado decide tomar,
replantea el rol del sector pablico permanentemente. Una mirada sobre la historia reciente

puede demostrarlo.

Como puede verificarse, en el periodo de posguerra, es el estado denominado
“benefactor” quien asume funciones publicas, incrementando sus actividades y
responsabilidades en todos los ambitos. Este tipo de Estado (también llamado
keynesiano), lleva a los diferentes paises a intervenir sobre espacios cada vez mayores,

marcando un momento importante en términos del estudio del estado y su relacion con la
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sociedad. Entonces, el estado fue tomando cada vez mas territorio hasta llegados los afios

ochenta, cuando este modelo de estado muestra sus falencias.

Para finales del siglo XX, a raiz de las medidas recomendadas por los organismos
multilaterales de crédito, se impone el abandono de muchas cuestiones estatales, cediendo
espacio a diferentes actores o instituciones publicos y/o privados. Entonces, se puede
identificar un tipo de reforma, cuyo objetivo fue reducir en la mayor medida posible el
aparato estatal. Esto puede analizarse como una de las consecuencias que trajo el
importante déficit fiscal que presentaron las diferentes naciones y que encontraron como
una rapida salida el achicamiento gasto publico. Es importante notar, que lo que fue una
herramienta para aliviar las cuentas fiscales en algunos contextos se volvié un objetivo
en aquellos otros, donde se intentaron imponer, sin éxito, las mismas medidas que
resultaron efectivas en otros casos. Asi es como vemos que, en América Latina, y en
Argentina, sobre todo, se obligd a seguir estos mecanismos como condiciones de los
organismos multilaterales para el otorgamiento de préstamos. Eventualmente, existio una
confusion conceptual entre el objetivo, su fin y el instrumento para lograrlo (Oszlack, De

menor a Mejor: el desafio de la “segunda” reforma del Estado., 1999).

Por lo tanto, el reordenamiento de las funciones del estado denota que una efectiva
organizacion de la sociedad debe permitir el corrimiento de fronteras de modo que las
responsabilidades puedan ser adaptadas a las diferentes condiciones historicas, culturales,
estructurales, internacionales, etc., por los que atraviesan las naciones durante su vida.
Esta flexibilidad permitira un ajuste menos costoso ante cambios en los diferentes
contextos sociales. Los procesos de privatizacion, descentralizacion, desregulacion y
tercerizacion son instrumentos para llegar a distintos objetivos en materia de cuentas

nacionales, presupuestarias o de politica econdmica en general. Si consideramos a estas
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herramientas como la toma de posicion estatal frente a una cuestion en la agenda politica por
si misma, perdemos de vista otros aspectos que también hacen a una politica publica. Por
ejemplo, el equilibrio fiscal es solamente uno de los aspectos a considerar en el ambito
politico, por ello es que resulta ambiguo tomar estos mecanismos como politicas por

separado, obviando la articulacion que necesita en todo el ambito econdémico.

Teniendo en cuenta las criticas realizadas a las medidas neoliberales tendientes a reducir
el tamafio del estado en los paises en vias de desarrollo, muchas veces denominadas como
“el consenso de Washington,” se volvio necesario un analisis mas profundo sobre cuél
debe ser el papel del Estado respecto de la organizacion social. Desde la perspectiva del
crecimiento econdémico, el modelo maés eficiente propondria un minimo de funciones a
realizar por el Estado, pero con un grado de fuerza relativamente alto, evitando caer en
modelos de estado ineficaces en los cuales el alcance de las instituciones sea alto pero
débil, de manera que signifique elevados costos publicos. Sin embargo, desde otras
perspectivas cuanto mayor es el alcance de las instituciones, mas eficiente sera el Estado,

siempre que las pueda llevar a cabo correctamente (Fukuyama, 2004, pag. 32).

Si bien encontramos casos como Japon y el sudeste asiatico en los cuales se logré un
crecimiento econdmico significativo mediante una fuerte presencia Estatal en la
organizacion social, es posible correr el riesgo de caer en estados patrimonialistas o
predatorios que buscan la apropiacion de rentas puablicas para sus burocracias, sin
proporcionar bienes colectivos para la sociedad como apuntan la teorias neo-utilitaristas*

(Evans, 1996, pag. 533).

L Evans define a las teorias neo-utilitaristas como “un avance respecto de la vison neoclasica tradicional del
Estado como arbitro natural, dado que reintroduce la politica”
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En varios casos se opto por reducir el estado al minimo, pretendiendo evitar un gran gasto
publico, en estados de baja eficacia, tratando de fortalecer las instituciones existentes para
un mayor desempefio. Sin embargo, en gran parte de los casos esto resultd
contraproducente, dado que la falta de regulacion economica llevo a diversas crisis
financieras debido a la introduccidon de capitales cortoplacistas y una escasa inversion en
materia de infraestructura publica o actividades productivas que puedan generar

crecimiento al interior de la nacion (Fukuyama, 2004).

De todas formas, no fue solamente la intencion de equilibrar las cuentas nacionales lo que
Ilevo a minimizar sus funciones, sino las nuevas relaciones entre grupos econémicos
globalizados y los gobiernos nacionales. (Oszlack, Estado y Sociedad: ¢Nuevas Reglas

De Juego?, 1997).

Es entonces fundamental, preguntarse qué calidad tienen las instituciones méas que qué
cantidad de estas articulan al Estado. Y poder aprovechar dicha calidad de la mejor forma
posible. Para ello, es preciso mencionar, en primer lugar, la dicotomia entre control y
delegacidn. Es ineludible determinar que funciones especificas pueden ser desempefiadas
por el mismo Estado y que es factible de delegarse a otras organizaciones de la sociedad
civil. Muchas veces el Estado no tiene los medios para llegar a determinados ambitos de
politica y requiere de la delegacién de funciones a organismos no gubernamentales que
contienen mejores capacidades. En segundo lugar, la dificil tarea de combinar entre la
coordinacion y la desregulacion. Dos mecanismos que son interdependientes dado la
naturaleza de las cuestiones publicas. Es observado que la Argentina sufrié un proceso de
desregulacion sin su adecuada combinacion con una coordinacion por parte del Estado,

Ilevando a procesos de achicamiento estatal al fracaso. (Aucoin, 1996).
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Retrotraer funciones del Estado, o sumarlas sin sentido, no deberia ser considerado un
fin Gltimo. Esto deberia ser la busqueda de medidas que contribuya a la creacion de un mejor
Estado, en la cual las funciones que prevalezcan sean las necesarias y las suficientes. Resulta
de importancia identificar qué se quiere lograr delegando funciones en el sector privado y si
esto es suficiente para garantizar un Estado eficiente. Es por ello que la introduccion de
elementos como “la asociacion entre lo publico y lo privado” comienza a considerarse como
instrumentos para lograr un mejor Estado. Esto requiere evaluar la viabilidad y la factibilidad
de llevar a cabo dichos procesos en diferentes contextos teniendo en cuenta las
caracteristicas especificas de cada ambito en particular. Pero sin sesgarse a la posibilidad de

utilizar recursos estatales ya generados que podrian ayudar a la transicion.

Como la historia lo demuestra la Argentina fue victima de esta confusion, llevandose
a cabo privatizaciones, descentralizaciones, desregulaciones y tercerizaciones sin
contemplar y sus fortalezas o debilidades en cuanto a un objetivo general. Esto dio lugar a
gue se cometieran serios errores dificilmente reversibles en el corto plazo sin altos costos
sociales. Por ello, deben ser analizadas como técnicas instrumentales para lograr
determinados objetivos en base a definidas politicas, siempre contextualizando las en el

lugar y momento a ser implementadas.

La insercion del programa PPP para el financiamiento de obras de infraestructura, nos
abre a considerar el rol del Estado. Siendo el objetivo més evidente la reduccion por parte
presupuestaria, y con esto la provision estatal pura, de obras necesarias para el
crecimiento. Es valido preguntarse si estamos presenciando una reforma en este sentido
o volveremos a algun modelo planteado en el pasado. Es decir, la politica de inversion
por parte del sector publico implica un proyecto en conjunto con el sector privado o

simplemente se trata de una politica para salir del paso.
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Ahora bien, la teoria econdmica y mayormente las finanzas puablicas indican que en
mercados con estas caracteristicas la gestion estatal es capaz de brindar eficiencia, dado
que los costos de financiamiento privado son mayores que los que se obtienen mediante
inversion publica. Por lo tanto, es necesario analizar si es factible una participacion en el
financiamiento exclusivamente privada o todavia hace falta alguna intervencion o

acompariamiento del sector publico para que ello suceda.

2.2 Lainversion en infraestructura.

2.2.1 Problematica de financiamiento.

La Argentina ha experimentado durante décadas un pobre desarrollo financiero. Como
expone Fanelli la intermediacién financiera ha sido particularmente pobre, su
profundizacién financiera ha sido menor a lo que cabria esperar segun los niveles de PBI
per capita. Esta situacion es explicada principalmente por los frecuentes escenarios de
volatilidad macroeconémica y la debilidad institucional, que llevan inevitablemente a un
circulo vicioso que profundiza mas el subdesarrollo del mercado de capitales local. La
dificultad para lograr un crecimiento sostenido radica en el hecho que en este contexto
“se torna riesgoso separar la propiedad y el control de los activos, y esto a su vez hace
que una serie de transacciones financieras que en principio podrian ser beneficiosas para
todas las partes no se realicen.” La situacion expuesta lleva a que los inversores no
realicen transacciones o que lo hagan fuera del &mbito nacional. Es frecuente escuchar
gue ante eventos de fragilidad institucional los inversores huyan hacia la calidad
institucional de otros paises. Muchas veces al no respetar la evolucion prociclica respecto
de las crisis econdmicas, las circunstancias no admiten que los capitales puedan colocarse

por plazos largos y duraderos. (Fanelli, 2004)
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Segun el BANCO MUNDIAL, el panorama para la economia argentina se resume de la
siguiente manera: “Las turbulencias financieras del 2018, que impactaron en una
depreciacion del 50,6% del peso argentino, implicaron la revision del plan economico y
un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (...). EI contexto econémico sigue
siendo volatil. Después de una caida del 2,5% del PIB en 2018, se espera una contraccion
de 1,3% para 2019. En un contexto de una inflacién anual superior al 50% (el mayor
nivel desde 1991), el peso argentino recuperdé la volatilidad y se deprecié mas del 13%

durante el 2019.” (Banco Mundial, 2019)

Por lo tanto, nuevamente la coyuntura econémica nos ofrece una situacion complicada
para el financiamiento y la inversion en infraestructura, que no han escapado a esta

problematica en episodios anteriores.

2.2.2 Monopolios Naturales

Como la teoria indica, la mayoria de los servicios publicos se estructuran a partir de
mercados monopdlicos naturales. La tarea del Estado, como garante del bienestar social
y la correcta provision de estos servicios, es la de regulador y por lo tanto indicar que
tarifa debe ser la adecuada para su suministro. Dicha tarifa es por definicién mas baja de
lo que seria si el Estado no interviniera, de modo que el precio se fija por igualaciéon al
costo medio y no al costo marginal como en el libre mercado. En este sentido, el
monopolista no puede aprovechar los beneficios extraordinarios propios de un mercado

con esta estructura y los usuarios aseguran un servicio disponible con la calidad adecuada.

El retraso en las tarifas fijadas para casi todos los servicios publicos no solamente implicé
la cobertura de los costos empresariales mediante subsidios, sino que también hizo

imposible atraer inversiones hacia estos sectores que desagravien las presiones en los
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aumentos de demanda y los cuellos de botella generados a partir de la escasa capacidad
instalada. De esta forma los proveedores de servicios publicos con tarifas congeladas, o
con actualizaciones deficientes, recurrieron a la mala calidad del suministro del servicio
para apaciguar los altos costos operativos que confrontan. Por lo tanto, la economia
argentina se encontr¢ atrapada en un mundo donde se recibia servicios de mala calidad y

se mantuvo una politica de subsidios a la que cada vez se volveria mas dificil de sostener.

Por lo expuesto, las medidas de ajuste de gasto publico que ain se reclaman para paliar
la inflacién, dejaron al gobierno sujeto en un juego de tipo dilema de prisionero dificil de
corregir. Mejorar la calidad de los servicios publicos equivale a invertir en infraestructura.
Inevitablemente esto deriva en un aumento de tarifas dado que el Estado no puede ni debe
seguir aumentando los subsidios. Pero permitir un aumento de tarifas, sin un plan definido
de mejoramiento de calidad, implica un costo politico muy alto para el gobierno, que no

es facil de enfrentar.

La situacion puede ser representada mediante un juego de tipo Dilema del Prisionero de

la siguiente manera:

Tomaremos dos jugadores, el Gobierno y la Empresa proveedora de servicio publico. El
Gobierno tiene dos planes de accidn posibles, aumentar tarifa 0 no aumentar la tarifa. La
empresa debe decidir entre una funcion de produccion que permita un nivel de servicio
como requiere el gobierno (buen servicio) o una funcién de produccién que le permita

maximizar sus beneficios (mal servicio). -
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CUADRO 1: Dilema del prisionero

Para mayor claridad se resume en el siguiente cuadro, donde la primer letra representa al gobiernoy
la segunda a la empresa.

Las preferencias del gobiernoson: (c>a>d >h)

Empresa . c>ayd>ben el corto plazo enfrenta un
to mayor si permite el aumento de tarifas,
Buen Mal cos ! i .
servicio Servicio . a > d porque si la sociedad recibe un buen

servicio el costo politico de aumento de tarifas es
menor a si la sociedad recibe un mal servicio.

Las preferencias de la empresa son: (c>a>d > b)
a,a b,c . ¢ >ayd>b porque maximiza su utilidad
prestando un servicio deficiente dadas las
condiciones de los mercados monopdélicos,

. a > d porque si es posible aumentar las
tarifas la empresa podra financiarse para realizar
inversion que le permitan extraer mejores
beneficios dando un servicio mejor y los beneficios
a extraer con el aumento tarifario sin necesitar
recurrir a un suministro deficiente del servicio.

Aumentar
tarifas

Gobierno

No
aumentar
tarifas
0O
o
Q.

Q.

Fuente: elaboracidn propia

Ambos jugadores tienen una estrategia dominante, el gobierno no quiere enfrentar el costo

politico del aumento de tarifas y la empresa siempre preferira maximizar sus beneficios.

El resultado del juego planteado nos lleva a un equilibrio del tipo Nash en el cual no se
encuentra el éptimo de Pareto. Es decir, estaremos en un punto en el cual ninguno de los
dos jugadores querra cambiar su accidn unilateralmente porque siempre obtendra un peor
resultado. En el caso del gobierno, permitir un aumento en las tarifas lo llevara a enfrentar
una fuerte resistencia social beneficiando Unicamente al sector proveedor del insumo
quien obtendrd los beneficios legitimos del aumento de precios permitido y los
extraordinarios por proveer un mal servicio, esta situacion podria causar al partido en el
poder su destitucion. En el otro lado, si la empresa decide afrontar los costos de dar un
buen servicio solamente recibird mas perdidas llevando su negocio a la quiebra en el

futuro.
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El méaximo beneficio social se obtiene cuando se provee un buen servicio sin subsidio
dado que si bien el gobierno debera enfrentar un costo politico este serd menguado por la
mejor calidad del servicio y podra destinar el gasto asignado a subsidios a realizar otras
politicas que ayuden a mejorar su imagen. La empresa por su parte no recibira los
subsidios, pero al cobrar un precio mayor podra realizar las inversiones necesarias y
acceder al financiamiento para mejorar el servicio. De esta forma estard mayormente
predispuesta a ceder los beneficios monopdlicos que puede apropiarse dando un mal
servicio a cambio de que el gobierno tome una politica més flexible para el aumento de

tarifas.

Llegar al optimo paretiano solo puede ser posible a través de un esquema de cooperacion,
de este modo el gobierno estara dispuesto a flexibilizar los precios si puede asegurarse de
que la empresa mantendra el servicio en la calidad deseada. La solucion a este problema
es de por si compleja, y se agrava teniendo en cuenta los niveles de credibilidad que
histéricamente enfrentan las instituciones en nuestro pais. Si se lograra influir en la
opinién pablica para que esta acepte el argumento de que en un mediano plazo y con la
implementacién de politicas eficaces un aumento en las tarifas representaria una mayor
inversion en obras de infraestructura que aumenten la capacidad instalada y un muy
superior beneficio para la sociedad, el problema estaria resuelto. Soluciones mas reales
deberia contemplar esquemas contractuales entre el gobierno y las empresas que
gradualmente (a través de premios y sanciones) vayan modificando el juego para llegar a

la situacion optima.

El plan que contempla el esquema PPP pareciera avanzar en este sentido. Para ello se
requiere un plan estratégico y una continuidad de politica que de las sefiales adecuadas a

los suministradores de servicio de que su actividad seguira siendo rentable en el largo
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plazo. Desde la asuncion del nuevo gobierno en diciembre de 2016, se comenzado con
un ajuste tarifario dando mejores sefiales al mercado inversor para evaluar riesgos de

participar con financiamiento.
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3 Programa de Participacion Publico-Privada (PPP)

En la actualidad esta vigente el programa PPP. Tomando la informacion a mayo de 2019,

(SPPP, Subsecretaria de Participacion Publico Privada, 2019) la Subsecretaria de

Participacion Publico-Privada presentd cuatro grandes sectores para los cuales se

presentarian proyectos de inversion en infraestructura:

Transporte, comunicacion y tecnologia
Energia y mineria
Agua, saneamiento y vivienda

Educacién, salud y justicia

El primero, el méas avanzado en cuanto a procesos, con los siguientes proyectos pautados:

1.

2.

3.

Red de autopistas y rutas seguras - Etapa |

Red de autopistas y rutas seguras - Etapa Il

Red de autopistas y rutas seguras - Etapa IlI

Proyecto ferroviario norpatagonico de carga (Bahia Blanca - Afielo)
FFCC Urquiza

FFCC Belgrano Norte

Taller de locomotoras FCGSM (Palmira - Mendoza)

Para Energia y Mineria, presenta los siguientes proyectos solamente en el sector de

transmision.

1.

2.

Interconexion eléctrica en 500kV - Etapa | - Rio Diamante - Charlone

Interconexidn eléctrica en 500kV - Etapa Il
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3. Interconexion eléctrica en 500kV - Etapa Il

Dentro del tercer sector los proyectos estipulados son los siguientes:

1. Oficina para el Estado Nacional - Proyecto 01
2. Construccion sistema de riego meseta intermedia - Provincia de Chubut

3. Programa de Desarrollo de Viviendas (ProDeVi)

Por ultimo el sector correspondiente Educacién, salud y justicia, solo presenta la

construccién de complejos penitenciarios federales en la provincia de Buenos Aires.

Originariamente el gobierno esperaba que la participacion privada en el financiamiento
sea un éexito. A mediados del 2018, con las primeras sefiales de problemas econdémicos
del pais, tuvo que readecuar las expectativas, como en el caso de los proyectos viales
principalmente. Como se leyd en algunos medios periodisticos, se anunciaron medidas
para evitar que las obras no sigan el cronograma previsto y tengan su inicio con el
financiamiento para una primera etapa. Para ello se anuncié que el Banco Nacién
actuando como "inversor ancla" hara el primer aporte de entre u$s 200 millones y u$s
300 millones, mientras otros bancos privados nacionales y extranjeros estudian la

conveniencia de aportar también al fideicomiso para los PPP. (Olivera, 2018).

Segun las publicaciones oficiales por parte del gobierno, para los proyectos viales, se ha
establecido un esquema de financiamiento que tiene por objeto facilitar el desarrollo de
proyectos de participacidn publico-privada. Este esquema se desarrollara a través de un
fideicomiso de asistencia financiera denominado “El Fideicomiso Financiero PPP
RARS?”, el cual tendra por objeto utilizar fondos captados del mercado financiero nacional

e internacional, ya sea mediante la suscripcién de préstamos, emision de valores
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negociables o cualquier otro instrumento permitido por la legislacion aplicable, para
otorgar préstamos, emitir garantias y celebrar cualquier otro acto juridico que tenga por
objeto proveer facilidades crediticias a favor de los contratistas de estas obras.
(Ministerio de Hacienda, 2018). Esto se suma a la estructura de financiamiento

planificada desarrollada mas adelante.

Como la literatura indica, el sector vial es el mas adecuado para programas PPP y en el

gue ha demostrado poder desarrollar financiamientos sustentables para su ejecucion.

Existen dudas sobre el financiamiento en otros sectores como en el de transmision
eléctrica en donde el repago se espera sea exclusivamente a partir de la demanda que se

generen.

A continuacion, se hard una resefia introductoria en el tema, repasando en primer lugar:
definiciones sobre el termino PPP, en segundo lugar: ventajas y desventajas del sistema,
y, en tercer lugar; caracteristicas del Programa PPP argentino. En esta Gltima seccidn se
describird normativa, antecedentes, avances en su ejecucion e instrumentos financieros

propuestos.

3.1.1 Esquema de Financiamiento Participacion Publico Privada.

El concepto de Asociacion Publico privada o Participacién Pablico Privado, es un
concepto muy amplio que abarca muchos y diferentes esquemas segun sea la localizacion
0 el momento en el tiempo del cual se esté hablando. No siempre se refieren a mismo
esquema de asociacion y muchas veces el término puede ser utilizado para hablar de otros
tipos diferentes al PPP. Los contratos PPP se caracterizan por el agrupamiento de

funciones distintas en un mismo acuerdo entre una parte pablica y otra privada



29

(operacion, construccion, disefio, etc.); y una division de riesgos y beneficios entre
ambos. Al no existir una definicion universal de un PPP, cualquier proyecto que involucre
a los sectores publicos y privados, dividiendo los riesgos y responsabilidades entre ambos,
puede ser considerado como tal. Es decir, entre los extremos; de provision publica y
privatizacion pura; hay una gran variedad de esquemas y modalidades que constituyen un

amplio espectro.

Segiin la “Public—Private Partnerships Reference Guide” elaborada por el Banco
Mundial, se define un PPP como un 'contrato a largo plazo entre una parte privada y una
entidad pablica, para brindar un activo o servicio publico en el que la parte privada asume
un riesgo importante y la responsabilidad de la gestién, y la remuneracion esta vinculada
al desempefio’ (IBRD, 2017). Esta definicion implica que la parte privada se involucra en
otras fases del proyecto ademas de la tradicional fase de construccion. De esta manera, se
pueden generar estructuras donde el privado se hace cargo del financiamiento, la
construccién la operacion y/o el mantenimiento. Si bien este tipo de estructuras son por
definicion de largo plazo, la clave para que la asociacion entre ambas partes funcione es
que la parte privada pueda cerrar un arreglo lo suficientemente largo como para poder
integrar costos asociados al disefio o la construccion del proyecto a la provision del
servicio, de esta manera puede generarse eficiencia a lo largo de diferentes fases del

proyecto.

Existen tantos tipos de contratos PPP como asociaciones que puedan darse entre las fases
de un proyecto. Esto es una de las causas de porque también puede confundirse una

estructura de otro tipo al llamarla PPP.
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3.1.2 ;Como se compara con otras formas de financiamiento en

infraestructura?

El desarrollo de cualquier economia necesita de obras de infraestructura adecuadas para
poder garantizar el crecimiento. Si bien es competencia de la funcion pablica promoverlas
y velar por su ejecucion no siempre esta claro la modalidad que debe usarse para poder

cumplir los objetivos.

La participacion de empresas o partes privadas en el desarrollo de infraestructura no
determina que el esquema sea un PPP. Para esquemas de provision publica también se

necesita o puede darse la contratacion de partes privadas en diferentes partes del proyecto.

Como se describio en la seccion anterior, lo que determina que el esquema sea un PPP,
es como pueden reasignarse los riesgos entre la parte pablica y privada, quedando de este
modo ambas partes comprometidas a lo largo de la vida de todo o gran parte del proyecto.
Es decir que es la agrupacion de servicios contratados lo que determina que el esquema
sea un PPP. Una alternativa mas frecuente es un esquema donde el gobierno provee
infraestructura a través de contrataciones solo para la construccion del proyecto a una
empresa privada, cuyo financiamiento puede darse a raiz de recaudacion de impuestos o
emisién de deuda publica. Es decir, un esquema de provision puramente publica En el
otro extremo, encontramos esquemas de privatizaciones de servicios donde le rol del
Estado queda restringido al de regulador Unicamente, y la empresa privada asume

absolutamente todos los riesgos.

Por lo tanto, y respecto al financiamiento de las obras, puede haber tantas formas de
asociaciones publico privada para desarrollar una obra de infraestructura como

gradualidades pueda encontrarse para la asignacién del rol que cumplira el Estado.
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CUADRO 2:Tipos de contratos entre el Sector Publico y Privado

Publico Privado

Disefio de un contrato Privatizacion /
para una nueva carretera Regulacion

Contrato de
SEVicios

l

Grado de riesgo del sector publico =ETE

: Disefiar / Construir / 1 Licencias /
' Operar f Mantener Regulacion

i

Contrato de Disefiar / Construir /;
construccion Mantener I

Fuente: “Financiamiento de infraestructura: Plan PPP argentino,” Ministerio de Finanzas, 1
noviembre 2017.

3.1.3 Ventajasy desventajas de los esquemas PPP

Los gobiernos suelen verse seducidos principalmente por este tipo de esquemas dado que
los PPP pueden abordar restricciones presupuestarias en el corto plazo, mejorar los
incentivos y la eficiencia en la obra publica. Sin tener que asignar partidas presupuestarias
completas, los funcionarios en gestion pueden anunciar el inicio de obras que con un
esquema de provisidn puablica deberian esperar a tener autorizada la partida

presupuestaria.

Sin embargo, frecuentemente los costos financieros son mayores y la administracion

puede volverse compleja y poco transparente.
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Un modelo PPP puede contribuir a mejorar aspectos de obra publica donde otras
modalidades presentan debilidades. La participacion privada dentro del esquema se
justifica dado que se reconoce la importancia de dos aspectos que el sector publico falla
en cumplir. Por un lado, que una parte privada esté involucrada puede garantizar que se
realice un adecuado mantenimiento. Por lo general, el sector publico carece de incentivos
correctos para mantener la calidad de obras. Funcionarios que deben justificar su cargo
mediante elecciones generalmente estan sesgados a la construccion de nuevos proyectos
por su mayor visibilidad politica. Es decir, el politico preferira realizar una nueva obra
gue mantener alguna existente. Desde el punto de vista financiero, el esquema PPP debe
procurar un mantenimiento eficiente para que el negocio genere la rentabilidad estimada
al origen. Cuando es el actor privado quien aprovechara la reduccion de costos, procurara
un mantenimiento de la obra en un correcto Estado. Se espera una eficiencia por mejores
incentivos. En comparacion a un contrato sencillo con una empresa privada, las
combinaciones Unicas de responsabilidades de un PPP mejoran los incentivos para
optimizar las decisiones para el plazo total del contrato. Una empresa a cargo de mantener
una obra tendrd mas cuidado con la calidad de su construccién o expansion gque una

empresa sin ambas responsabilidades.

Por otro lado, es frecuente que las obras necesarias para la provision de servicios publicos
y desarrollo de mercados productivos impliquen un alto nivel de complejidad y de
recursos humanos idéneos para completar la ingenieria. Un actor privado especializado
seguramente tendra recursos mas eficientes que el sector publico que debe abarcar

maultiples y diversas funciones. (Eduardo Engel, 2014)

Al mismo tiempo, se considera indispensable la participacion publica. El Estado, mas

alld de qué gradualidad de intervencion sea la aceptada, no puede desligarse de la
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responsabilidad de los servicios a suministrar para el desarrollo del pais. En muchos casos
el desarrollo de estos proyectos incluye el usufructo de bienes; a su vez publicos, como
el suelo o el medio ambiente, que requieren cierta regulacion. Del mismo modo, la
participacion del sector pablico logra aprovechar y administrar los efectos de red y
planificacion involucrados. Este efecto genera un impacto multiplicador de inversiones
que radican en las economias encadenadas a cada obra, ya sea por el desarrollo de
proveedores, consumidores, de mercados externos, obras concatenadas, generacion de

empleo, etc.

La provision puramente privada o privatizacion, deja de lado servicios esenciales donde
existe incertidumbre sobre demanda. Al volverse poco atractiva la actividad, es cuando
los inversores privados necesitan mayores incentivos que el sector publico puede ayudar

a generar.

De esta manera, la asociaciéon entre una parte publica y otra privada resulta la méas
eficiente. Este tipo de asociaciones facilita, a su vez; contratos a largo plazo, con la
extension necesaria para que las inversiones logren dar rendimientos atractivos y
especificos de la naturaleza del proyecto. Sumado a ello, las operaciones se vuelven

verificables y medibles, al exigir estandares expresos en el contrato acordado.

La verificacion de rendimientos determina el éxito de un contrato PPP dado que depende
de la habilidad y la disposicién del sector pablico a monitorear la actividad de los socios
privados y asegurar que cumplen con los requisitos pautados. Al depender de esta
verificacion la vigencia de los contratos es que pueden definirse indicadores sobre los
servicios y funcionamiento de la infraestructura que ayudan a que la inversion se vuelva

socialmente mas rentable y eficiente. Sin embargo, en proyectos con definiciones
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complejas de cudl es la provision adecuada (por ejemplo, la operacion de un hospital),

este sistema presenta algunas dificultades.

Un aspecto importante es que estos esquemas permiten la competencia de mercado
mediante el proceso licitatorio. Las licitaciones formales, transparentes, y publicas
ejercen una fuerte presion a la baja sobre los costos de los proyectos al tener una
competencia entre empresas para que sea adjudicado. El nivel de interés del mercado en
un proyecto puede ser una fuente Gtil de informacion para el gobierno sobre esa inversion.
Es decir, si no existen participantes podria ser una alarma de que algo no esta bien en el

proyecto.

Por ultimo, pero no menos importante, invitan al financiamiento privado. Muchas

variedades de PPP son disefiadas para captar el involucramiento de capital privado como

fuente de financiamiento, en vez de solo depender del gasto publico. Aunque cabe
destacar que los costos presupuestarios o publicos aln existen (en la forma de flujos de
tarifas con destino a un operador privado o una serie de garantias), las estructuras PPP

permiten distribuir los costos de la obra publica por un periodo extendido.

En sintesis, como ya fue mencionado, la distribucion de riesgos entre las partes permite

en gran medida su mitigacion generando a quien corresponda la adjudicacion de estos.

Sin embargo, la complejidad de los esquemas PPP traen riesgos propios: Como primer
paso, tendra que prestarse atencion a que un esquema PPP involucra mayores cotos
publicos comparados con un financiamiento puramente publico. El costo financiero,
combinado con otros costos como seguros o administracion, significa que el gasto total

efectivo en los proyectos mediante PPP sea mas alto que alternativas de financiamiento
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publico. En el Reino Unido se ha estimado costos de hasta el 40% mayores en el sector

educativo y del 70% en el sector de salud. (National Audit Office, 2018).

El gasto publico destinado a un PPP tipicamente comprende estructuras de forma
compleja o contingente, que hace dificil la contabilidad precisa y transparente. Hay
muchos ejemplos del sector publico pagando muchisimo a causa del colapso de un
consorcio privado o la realizacion de garantias sobre riesgos de demanda. (Bova, Ruiz-
Arranz, Toscani, & Ture, 2016). Eso es ain mas importante cuando se considera el hecho
que el financiamiento privado es en general mas caro que el publico. Lo que, en principio,
aparentaba ser una ventaja dado que el Estado no incurria en gastos iniciales, solo se
vuelve una trampa contable dado que debera hacer pagos en el futuro, comprometiendo
quizas gestiones y administraciones diferentes. Entonces, la falta de transparencia que
implica que esta deuda no esté consolidada en el balance presupuestario puede traer

consecuencias que opaquen el resultado genuino del financiamiento.

Segundo, los desafios administrativos generan demoras y obstaculos deficientes. El
proceso administrativo, técnico, y legal de manejar el disefio, la licitacion, y la
implementacién de un PPP puede ser arduo, especialmente para entidades publicas sin
capacidades muy desarrolladas. Esto puede generar sobrecostos. En cuanto al
financiamiento, también presenta esta desventaja, muchas veces los instrumentos
generados requieren de garantias y estructuras complejas que vuelven dificiles de analizar
por inversores 0 requieren de mayores requisitos para su participacion (Booth &
Starodubtseva, 2015). Al ser instrumentos complejos, las entidades financieras requeriran
de un proceso de aprendizaje y recoleccién de informacidn extensa que desincentiva su

participacion.
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Otra desventaja frecuente radica en las renegociaciones necesarias y “riesgo moral”
asociado a ellas. La dificultad para dar cuenta del rango total de riesgos y escenarios
posibles implica que la renegociacion sea un sello distintivo de los PPP. No obstante, la
posibilidad de renegociar puede inducir el “riesgo moral” y las ofertas sesgadas, dado que
la posicion de negociacion del contratista es mucho mejor después de la licitacion inicial.
Por lo tanto, se corre el riesgo de adjudicar a un contratista que especule con futuras
renegociaciones y no ofrezca la opcion genuina para ganar la licitacion. Un ejemplo de
esta situacion se observa en el caso chileno, donde se estima que los contratos fueron
renegociados en promedio cada 2.5 afios aumentando los pagos a las concesiones y

otorgando mejoras para los concesionarios ya adjudicados. (Eduardo Engel, 2014)

Por altimo, la exposicion a riesgos politicos no es menor. La interferencia politica (o, en
casos extremos, la expropiacion) en el funcionamiento de los PPP dafia la confianza de
otros inversores privados. Los contextos variables, las economias inestables y el constante

cambio de reglas generan incertidumbre a la hora de invertir capital en estos proyectos.

3.1.4 Caracteristicas principales del marco PPP Argentino

3.1.4.1 Normativa

Mediante la Ley N° 27.328 y el Decreto 118/2017; se establecié el régimen relativo a los
contratos de participacion publico- privada, definiendo a los mismos en su como aquellos
celebrados entre los 6rganos y entes que integran el Sector Publico Nacional (en caracter
de contratante), y sujetos privados o publicos (en caracter de contratistas), con el objeto
de desarrollar proyectos en los campos de infraestructura, vivienda, actividades y

servicios, inversion productiva, investigacion aplicada y/o innovacién tecnologica.
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Estos contratos podran celebrarse cuando previamente se determine que esta modalidad
de contratacion permite cumplir con los objetivos de interés publico tendientes a
satisfacer. La normativa deja aclarado en qué condiciones se van a habilitar los contratos
para esquemas de este tipo. De esta manera se puede analizar cudl es el fin que tiene esta
nueva politica pablica. Es decir que previamente la autoridad de aplicacion debe declarar

de ‘interés publico’ al proyecto para que pueda ser desarrollado en el marco de un PPP.

Como puede leerse en su articulo 4°, la ley obliga a la contratante a especificar los
objetivos de interés publico que la contratacién tiende a satisfacer, y contemplar los
mecanismos de supervision y control de cumplimiento de cada una de las etapas que se
establezcan para la consecucion del objetivo, fijando los plazos que correspondan para

cada etapa.

A demés; debe promover la eficiencia y eficacia en el cumplimiento de las funciones del
Estado y en la utilizacion de los recursos publicos, propender a que el plazo del contrato
se fije teniendo en cuenta las inversiones contractualmente comprometidas, el
financiamiento aplicado al proyecto y una utilidad razonable?, ponderar la rentabilidad

econdmica y/o social de los proyectos.

En el marco del desarrollo de los proyectos, también debe promover la inclusién social,

incentivar la generacién de nuevos puestos y fuentes de trabajo en el pais, fomentar la

2 No pudiendo superar en ningun caso, los TREINTA Y CINCO (35) afios de duracion, incluyendo sus

eventuales prorrogas.
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participacion directa o indirecta de pequefias y medianas empresas, del desarrollo de la
capacidad empresarial del sector privado, la generacion de valor agregado dentro del

territorio nacional y la provision de nuevas y mas eficientes tecnologias y servicios.

Asimismo, se le exige que incentive la aplicacion de mecanismos de solidaridad
intrageneracional, intergeneracional e interregional, en la financiacion de los proyectos y
que facilite el desarrollo del mercado de capitales local y el acceso al mercado de capitales

internacional.

También hace hincapié en la promocion de la preservacion del medio ambiente y de la

sustentabilidad econdmico, social y ambiental del area donde se ejecutaran los proyectos.

El articulo 7° y 8°, habilita diferentes estructuras de organizacion para las contratistas,
pudiendo estas ser sociedades de propoésito especifico, fideicomisos, otros tipos de
vehiculos, o esquemas asociativos, tanto provenientes del sector privado como del

publico. Y habilita a realizar oferta publica de titulos negociables.

EL articulo 9° establece ciertos requisitos que deberan contener los contratos que facilitan
luego su financiamiento. Se exigen pautas para plazos, obligaciones, distribucion de
riesgos, mecanismos de control, modalidades de pago, garantias, etc. Tener todos estos

aspectos acordados determinara luego que forma de financiamiento podra utilizar.

El mecanismo de seleccion del contratista debe ser mediante el procedimiento de
licitacion o concurso publico, nacional o internacional segin la complejidad técnica del
proyecto, la capacidad de participacion de las empresas locales, razones economicas y/o
financieras vinculadas a las caracteristicas del proyecto, la capacidad de contratacién

disponible, y/o el origen de los fondos cuando se trate de proyectos que cuenten o



39

requieran financiamiento externo. Todo ello debiendo garantizar la transparencia,

publicidad, difusion, igualdad, concurrencia y competencia.

Una caracteristica que destacar es el dictamen que exige el articulo 13° donde se deberan
tratar aspectos como la factibilidad y justificacion de la contratacion, exponiéndose las
razones por las cuales se considera que el interes publico se vera mejor atendido mediante
el recurso a esta modalidad frente a otras alternativas contractuales disponibles. Este
documento estudiara el impacto fiscal, financiero y presupuestario, la suficiencia del flujo
de recursos publicos; las externalidades que provocara el proyecto, incluyendo la
estimacion sobre el flujo probable de ingresos futuros que generara el desarrollo del
proyecto a favor de las jurisdicciones pertinentes; el impacto en la generacion de empleo,
y en el fomento de las pequefias y medianas empresas y de la industria nacional en
general; el impacto socio ambiental que provocara el proyecto. A su vez debe contener
una evaluacion de costo-beneficio respecto del recurso a esta modalidad contractual,
considerando los riesgos en caso de extincion del contrato; y sobre el equitativo reparto
de riesgos dispuesto entre las partes, la conveniencia de ejecutar el proyecto mediante un

contrato de participacion publico-privada.

Respecto del tema presupuestario, el decreto reglamentario establece que el Ministerio de
Hacienda, incluira en el presupuesto anual las erogaciones y compromisos que se asuman
en el marco de los Proyectos, estableciendo los criterios a los que deberan cefiirse los
organos y entes del Sector Publico Nacional para definir e informar dichas erogaciones y

COMPromisos.

Dicha inclusién garantizara la consistencia de las erogaciones y compromisos respectivos

con la programacién financiera del Estado, en un marco de responsabilidad fiscal y de la
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debida rendicion de cuentas. Debera expedirse sobre cada Proyecto con respecto a los
términos y condiciones del Contrato PPP en lo atinente a la asuncion de riesgos y
obligaciones por parte del Sector Publico Nacional relacionados con la estructura
financiera propuesta, incluyendo su costo financiero, y en la medida en que involucre
endeudamiento publico. También deberd expedirse sobre cada Proyecto, con caracter
previo a la firma de los Contratos PPP, sobre la existencia de prevision presupuestaria

para afrontar los compromisos asumidos bajo dichos contratos.

En lo que respecta a la estructuracion financiamiento; la reglamentacion determina que el
Contratista PPP podra contratar préstamos, emitir titulos de deuda con o sin oferta
publica, constituir fideicomisos, financieros o no, que emitan titulos de deuda o
certificados de participacion, crear fondos comunes de inversion y/o cualquier otra
estructura financiera susceptible de ser garantizada a través de la cesion de los Contratos
PPP y/o de los derechos de crédito emergentes del Contrato PPP - incluyendo los
eventuales certificados, actas o instrumentos de reconocimiento de inversion o de la
prestacion a cargo del Contratista PPP y valores negociables, titulos valores o similares
que puedan emitirse — asi como sus correspondientes garantias. EI Contratista PPP queda
habilitado para financiarse cediendo en garantia: el Contrato PPP, sus garantias; el control
accionario de la sociedad de proposito especifico y el control de los certificados de

participacion en el caso de fideicomisos.

3.1.4.2 Antecedentes

Los contratos de participacion publico-privada constituyen una modalidad alternativa a
los contratos regulados por las leyes 13.064 y 17.520, y sus modificatorias, y por el

decreto 1023/2001 y sus modificatorias.
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En el caso del sector vial, dos etapas de concesiones pueden identificarse como
antecedentes a este nuevo esquema de PPP. El primero desarrollado en la década de 1990
hasta 2003, y el segundo a partir de este ultimo afio hasta fines de la década. Si bien
corresponden a periodos contextuales bien diferentes para el pais, puede advertirse un
patrén de comportamiento similar para el cual se privilegiaron los intereses econdmicos
y financieros de las empresas concesionarias en detrimento del beneficio social buscado.
Mientras que en primer esquema de concesiones el problema financiero fue trasladado al
usuario mediante el aumento de los canones por peajes, en el segundo esquema la solucion
presentada termino en una distorsion de subsidios e indemnizaciones por parte del Estado

que opacaron los beneficios sociales a percibirse. (Cipoletta Tomassian, 2009)

Sin embargo, puede evidenciarse que, a pesar de las mencionadas dificultades, la reforma
en el sector del transporte demuestra que existié una ganancia de eficiencia reduciendo el
costo presupuestario. Este factor nos indica que la solucion no vendria por eliminar por
completo el financiamiento pablico (a través de subsidios) sino con una mejor regulacién
de contratos y una politica pablica que incentive el financiamiento a largo plazo en este

sector. (Estache & Carbajo, 1999)

A grandes, rasgos los marcos regulatorios vigentes anteriores al PPP, se caracterizaron
por asignar minimos riesgos a los contratistas y garantizar la totalidad del financiamiento
por parte del Estado, dejando poco margen a la innovacion, a la busqueda de eficiencia o
a la optimizacion de beneficios econdmicos en general. Podia observarse que era muy
escasa la competencia en las licitaciones y pocos eran los esfuerzos para introducirla. Los
proyectos quedaban repartidos entre las principales empresas de la construccion

domesticas” (Eduardo Engel, 2014)
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3.1.4.3 Programa actual

Segun las publicaciones oficiales, el marco normativo de los PPP, aprobado en 2016,
intenta combinar las caracteristicas mas exitosas de los sistemas regionales y mundiales,

con respecto al financiamiento y a la gestion.

Los contratistas privados tienen la responsabilidad de obtener los fondos necesarios para
realizar los proyectos. A su vez, reciben titulos (irrevocables y trasladables) como
reconocimiento al avance de la construccion. Estos titulos, garantizan un flujo de pagos
por parte del Estado. Asi, esta estructura desliga el repago del financiamiento de la obra
de sus propios costos y de la operacion de esta. De esta manera, se lograria minimizar la
brecha entre el costo financiero del contrato PPP y el costo financiero de la deuda
soberana. Es decir, la inversion, pasaria a tener un riesgo similar a la deuda publica del

pais.

Las tarifas cobradas a los usuarios son remitidas a la operadora privada. Eso fortalece los
incentivos para la recaudacion y el mantenimiento de alta calidad. Sin embargo, se estima
que una porcion de las tarifas del usuario se destine a la constitucion del Fideicomiso

PPP, planeado para estructurar los financiamientos de los proyectos bajo este programa

La coordinacion de los ministerios bajo de la Subsecretaria de Participacion Publico-
Privado posibilita un breve cronograma en la transicion de la adjudicacion a la
finalizacion. Las demoras después de una licitacion son una debilidad comun de los PPP
y pueden generar sobrecostos y tension entre las partes. El proceso de coordinacion entre
los ministerios relevantes (Ambiente y Desarrollo Sostenible, Finanzas, Produccion, el

ente contratante, etc.) asegura que, después de la adjudicacion, la contratista puede
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empezar inmediatamente con la construccidn, y tiene que llegar al cierre financiero en 6-

12 meses.

Cada proyecto tendria un panel técnico independiente para dar respuestas a disputas entre
el contratante y la contratista. Este panel seria compuesto de especialistas (del derecho,
la economia, la ingeniera, etc.) elijadas por los dos partidos al comienzo del contrato. Este

mecanismo ayuda evitar demoras al recurrir al poder judicial o al arbitraje internacional.

Hay una division de riesgos predefinida para cada tipo de proyecto para utilizar las
competencias especificas del contratante y la contratista y reducir la probabilidad de

disputas entre los dos partes

Estructura para su financiamiento

Si bien son multiples las opciones que podria tener cada proyecto para obtener
financiamiento, desde el programa se estructura una instrumentacion homogénea a todos

los sectores y proyectos, facilitando a los inversores su evaluacion.

Basicamente se constituirdn fideicomisos del cual seran fiduciantes los diferentes entes
gubernamentales contratantes en representacion del Estado Nacional. Estos fideicomisos
tendran como objeto efectuar y garantizar los pagos relacionados a los proyectos del
programa. También seran los fideicomisos los encargados de emitir deuda, realizar
prestamos o demas instrumentos financieros relativos al financiamiento de los proyectos.
Como garantia de repago de ese financiamiento serviran los bienes fideicomitidos
afectados, que podran ser: bienes, garantias, créditos presupuestarios del Estado Nacional,

entre otros. Los Beneficiarios de estos fideicomisos seran los contratistas y/o los
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tenedores de titulos o tomadores de deuda cuyo repago este garantizado por el

Fideicomiso.

Entonces, el fideicomiso correspondiente ira emitiendo titulos bajo instruccion del ente
contratante gubernamental a favor de los contratistas a medida que vayan avanzando las
obras. Cada contratista entonces podra revender esos titulos en la busqueda de
financiamiento de manera que pueda encontrar la mejor ecuacion financiera para realizar
su negocio. Estas transacciones podran ser realizadas de forma privada o bajo el régimen
de oferta publica autorizado a nivel nacional e internacional. De esta forma ganaran
liquidez para los inversores. Un mecanismo similar funcionara en la etapa de operacion
y mantenimiento, incorporando la posibilidad de afectar a los bienes fideicomitidos la

recaudacion por tarifas a los usuarios. (BICE, 2018).

En el caso de los proyectos més avanzados de transporte correspondientes a la Red de
autopistas y rutas seguras - Etapa I, los principales términos y condiciones para la etapa
de construccion que pueden distinguirse responden a pagos en 20 cuotas semestrales, es
decir un plazo 10 afios. El financiamiento esta proyectado en dolares estadounidenses. El
primer pago se estima sera en noviembre de 2020. Y a pesar de que no sera considerado
deuda soberana, el Estado tiene que mantener las cuentas del fideicomiso cubiertas para
afrontar las obligaciones de los proximos 12 meses. (SPPP, Contrato de Fideicomiso

Individual "PPP Red de Autopistas y Rutas Seguras”, 2018)
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4 ;Qué es el FGS?

En esta seccion se hara una descripcién completa del organismo en estudio, repasando a
su vez el Sistema de Seguridad Social Argentino y sus antecedentes. Se narraran aspectos
como su constitucion, funcionamiento, marco regulatorio especifico misiones y objetivos.
Luego se sintetizara la politica de inversion del fondo detallando las principales
caracteristicas, su gobernanza detallando organigrama, estructura y mecanismos de
control internos y externos. Por altimo, se analizaran las inversiones realizadas en
proyectos de infraestructura o productivos, puntualizando su planificacién, ejecucion,

estudio y principales caracteristicas.

4.1 Antecedentes: El Sistema de la Seguridad Social en Argentina

La seguridad social es considerada un bien meritorio, asi como, la educacion o la sanidad.
Como la teoria del ciclo de vida indica, seria eficiente que los individuos mantengan su
nivel de ingreso a lo largo de toda su vida, sin embargo, existen fuertes incentivos para
que esto no resulte preferente a los propios individuos. El individuo tenderéd a consumir
la mayor parte de su ingreso en el presente, restandole importancia a guardar una
prevision para su futuro. De modo que como el individuo es capaz de obrar en contra de
su propio interés, el Estado es responsable de velar por ellos. Esta responsabilidad deriva
de la capacidad que tiene el Estado como institucion para garantizar un ingreso
sustentable a toda la poblacion a lo largo del tiempo. Resulta conveniente que la poblacion
mientras genera ingresos, ahorre una parte de estos para poder disponer de ellos en un
futuro. Sin embargo, no seria eficiente que ese ahorro permanezca ocioso durante la vida
activa de dicha poblacion. Un aspecto importante para que este ahorro sea provechoso es
que debe mantener su valor o al menos garantizar su uso en el futuro para plazos

relativamente largos. Por lo tanto y para evitar el impacto de la evolucion de la economia
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es que un mecanismo eficiente es el de transferir recursos desde quienes generan ingresos
a aquellos que no lo hacen en un periodo determinado del tiempo. Para que el sistema sea
efectivo debe estar garantizado por algun actor que pueda permanecer en el tiempo. El

actor que mejor se ajusta a esta caracteristica es el Estado.

Por lo tanto, el problema planteado por el sistema previsional se reduce a que el Estado
pueda garantizar el alcance universal y atemporal de las transferencias entre los
individuos. Es decir, un esquema de proteccién social para mayores que logre amplios
niveles de cobertura y que sea sostenible financieramente. Seria deseable que la prevision
sea tal que cada individuo pueda mantener su capacidad de consumo o gasto a lo largo de
toda su vida. Es decir que su condicion pasiva no implique una reduccion en su ingreso
ni en su calidad de vida. Asimismo, es esperado que el sistema garantice la cobertura de

un ingreso minimo que logre cubrir las necesidades basicas del individuo.

Un breve repaso historico de las principales caracteristicas del sistema argentino nos
demuestra que no ha sido lineal el tratamiento para esta problematica. Sin duda, la
existencia de una conciencia estatal sobre ello nos ayuda a contextualizar el origen del

Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS).

El sistema de seguridad social en Argentina sufrio dos grandes reformas en los ultimos
tiempos que explican la acumulacion de un stock de capital relevante a ser administrado.
En primer lugar, la reforma de 1993 que acompafiada de otras medidas macroeconémicas
marcaron un antes y un después para el sistema previsional. Si bien a lo largo de la historia
del pais prim6 un esquema de reparto, durante esta década y hasta casi finales de la
préxima, se introdujo un sistema privado de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (FJP)

complementario. De esta manera un régimen de capitalizacion individual coexistia con el
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basal esquema de reparto. Por lo tanto, el régimen mediante el cual las contribuciones de
los trabajadores sustentan los beneficios de los retirados (el Ilamado sistema
intergeneracional), convivia con uno donde los trabajadores que debian hacer
contribuciones mensuales al FJP consistentes en un porcentaje de sus salarios depositadas
en cuentas de capitalizacion individuales administradas por compafias privadas

administradoras de fondos de pensiones (AFJP).

En junio de 2007, por Ley No. 26.222 se posibilito alterar la opcidn realizada entre ambos
esquemas permitiendo cambiar desde el régimen de capitalizacion hacia el régimen de
reparto. De este modo, todos los activos generados en cuentas de capitalizacion
individuales comenzaron a ser transferidos a un primer fondo constituido bajo la
administracion de la Administracién Nacional de la Seguridad Social (ANSES). Fue
entonces cuando comenzé a desarrollarse la segunda reforma al sistema previsional
mencionada. Si bien a partir de la crisis de 2001, el sistema mixto presentaba dificultades
(Centrangolo, 2004), fue en noviembre de 2008 que se aprobo la Ley No. 26.425, que
eliminaba los FJP y establecia nuevamente un Unico régimen publico de reparto. Las
compafiias administradoras de fondos de pensiones debieron transferir US$ 23,2 MM en
especie —todas las inversiones de capital — al fondo existente. Como resultado, se termino
de constituir el Fondo de Garantia de Sustentabilidad, con activos de alrededor de US$

27 MM (FGS, 2009).

4.2 FGS: El Fondo Publico de Pension de Argentina

Con la constitucion de un fondo unificado y administrado por el Estado, también nacid
una poderosa herramienta para desarrollar una politica pablica destinada a la creacion de

fuentes de financiamiento y mercados financieros en general, pero como propulsor del
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crecimiento econdémico y la economia real. Asi, desde el origen el FGS fue asignado con

el rol y las responsabilidades que se enumeran:®

a) Atenuar el impacto financiero que sobre el régimen previsional pablico pudiera ejercer

la evolucion negativa de variables econdmicas y sociales.

b) Constituirse como fondo de reserva a fin de instrumentar una adecuada inversién de
los excedentes financieros del régimen previsional publico garantizando el caracter

previsional de los mismos.

c) Contribuir a la preservacion del valor y/o rentabilidad de los recursos del Fondo.

d) Atender eventuales insuficiencias en el financiamiento del régimen previsional publico

a efectos de preservar la cuantia de las prestaciones previsionales.

e) Procurar contribuir, con la aplicacion de sus recursos, de acuerdo con criterios de
seguridad y rentabilidad adecuados, al desarrollo sustentable de la economia nacional, a
los efectos de garantizar el circulo virtuoso entre el crecimiento econémico sostenible, el
incremento de los recursos destinados al Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA)

y la preservacién de los activos de dicho Fondo.

De este modo, el fondo funciond asistiendo al sistema de jubilaciones y pensiones cuando
necesitase fondos para cumplir con las prestaciones y realimentando la economia con los

recursos excedentes cuando ellos se produzcan.

3 Decreto 2103/2008
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Necesariamente para lograr dichas metas, preservando siempre el valor del activo
administrado, el FGS debi6 y debe participar en el sistema financiero y del mercado de

capitales local.*

Resumido en el siguiente esquema el FGS administra su cartera de inversiones derivada
de los recursos heredados de las AFJP, de su propia rentabilidad y de los excedentes
disponibles de lo recaudado por ANSES al final de cada ejercicio. Sus inversiones tienen

la finalidad de cubrir eventuales déficits de ANSES y otras obligaciones impuestas.

CUADRO 3: Recursos y Egresos del FGS

RECURSOS EGRESOS
Asgfsfitt}:ei:zi?gzrior FO N DO

(AFJPs) - Cobertura de

- Rentas de CARTERA DE obligaciones de
inversiones » INVERSIONES » ANSES - SIPA
-Libre ADMINISTRADA -Reparacion
disponibilidad de Art. 74 ley 24241 histdrica (pasivo
ANSES al cierre de cierto)

cada ejercicio

Fuente: FGS

Es importante mencionar que a raiz de la Ley 27.260 sancionada en 2016, se incorporan
una serie de pasivos al FGS que enfatizan la importancia de una buena administracion de
es0s recursos. A partir de dicha ley se reconoce una deuda generada con los aportantes al
sistema previsional y se resuelve un procedimiento para saldarla. Su articulado establece

un Programa Nacional de Reparacion Histdrica para Jubilados y Pensionados y se afecta

Por normativa la inversion en el mercado de capitales internacional esta prohibida
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el producido del FGS para atender las necesidades que el programa genera. Siendo ahora
una fuente de recursos para cumplir con pasivos ciertos y no Gnicamente en situaciones
de déficit del sistema previsional. Con esta modificacion aparecen nuevos parametros
para la administracion del fondo teniendo que respetar una tasa de rentabilidad minima
promedio para que los activos permitan cumplir con dichos pasivos a lo largo de la mayor

cantidad de tiempo posible y esperando que sean suficientes para dicho objetivo.

El organismo define sus misiones y funciones, siempre con la finalidad y la atencion de
estimular la economia real a partir del sistema financiero (FGS, 2018). Asi, expone su
mision como “Preservar el valor del patrimonio del FGS buscando la rentabilidad de sus
recursos, los que podran ser utilizados para pagar los beneficios del Sistema Integrado
Previsional Argentino y para hacer frente a los compromisos asumidos en la Ley 27.260
de Reparacion Histdrica, invirtiendo en proyectos e instrumentos que promuevan el
desarrollo de la economia argentina y del mercado de capitales local de largo plazo.”
Del mismo modo entre sus objetivos enumera “Invertir en proyectos de infraestructura de

alto impacto econdmico y social” entre otros.

A pesar de la introduccion de un nuevo gobierno nacional y su consecuente cambio de
gestién, aun se destaca la importancia de promover el desarrollo de la economia real a
través de diferentes instrumentos financieros que permitan la adecuada gestion del fondo

para resguardar su valor.

4.3 (En qué invierte el FGS?

El FGS tiene dispuesto por el articulo 74 de la Ley 24.241 las inversiones permitidas a
realizarse con el fondo administrado, y que limites como porcentajes del total de la cartera

tienen que respetar.
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El criterio general determina las inversiones por la naturaleza del instrumento financiero
con la excepcidn de las inversiones incluidas en el inciso 1) de dicho articulo, donde el
criterio de inversion es por el destino que va a darse a los fondos otorgados. Asi, la
normativa establece los incisos y limites correspondientes respecto de instrumentos y
participacion en la cartera total®. Se resumen a continuacion el detalle impuesto por

normativa.

Tabla 1: Instrumentos y limites de Inversion Art.74 Ley 24.241

Operacion de Crédito Publico de la Nacion 50%
Titulos emitidos por Entes Estatales 30% 1%
° Titulos emitidos por BCRA 3%
C Obligaciones Negociables 40% 1%
D Plazo Fijo 30%
Acciones de Sociedades Anonimas 7%-50% 5%
; Obligaciones Negociables Convertibles 1%
F Acciones de Sociedades Estatales 20% 5%
G Fondos Comunes de Inversion 20% 3%
H Contratos Negociables de Futuros y Opciones 10%
| Cedulas y Letras Hipotecarias 25% 3%
J Fondos de Inversion Directa 10% 2%
K Otros Fideicomisos Financieros 30% 1%
L Proyectos Productivos o de Infraestructura 50% -5% 5%
M Préstamos para Beneficiarios SIPA 20%
N Préstamos para Beneficiarios NO SIPA 5%
Fuente: FGS

Ademas, existe una limitacion impuesta por el Comité Ejecutivo que implica que en

ningln caso se podra mantener méas del cinco por ciento (5%) del FGS invertido en

S Articulo 74, Ley 24.241 (modificada por Ley 27.260), ACTA CE N°136 ANEXO
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instrumentos emitidos 6 respaldados por un mismo emisor. Cuando los emisores actlen
en caracter de fiduciarios de fideicomisos financieros, el limite se ampliara hasta el diez
por ciento (10%). Aqui quedan exceptuados de este limite los activos emitidos por el

Estado Nacional; y los activos emitidos por el BCRA.

Si bien el panorama es amplio, tiene limitaciones que respetar, tanto normativas como
de mercado y muchas veces politicas, las que seran analizadas posteriormente. Esto queda
demostrado en la poca variabilidad que existe sobre la variacidn de cada inciso. Siguiendo
la evolucion del fondo administrados se puede observar que las participaciones por
activos en la cartera se mantienen estables en el tiempo. Si bien hay incorporaciones de
nuevos incisos las categorias de inversiones elegidas siguen teniendo su peso relativo en

el fondo administrado a lo largo de los afios.

GRAFICO 1:Participaciones por tipo de activo (0 incisos)

Participaciones de activos en cartera
100% -+

90%
W Otros

o
80% ® Presamos a Provincia "Ley 27.260"

70% - M Prestamos para Beneficiarios NO SIPA
60% - Prestamos para Beneficiarios SIPA
50% - M Proyectos Productivos o de Infraestrura
40% - B Fondos Comunes de Inversion
30% - M Acciones de Sociedades Anonimas
M Plazo Fijo
20% -
M Obligaciones Negociables
10% ) -
M Titulos emitidos por Entes Estatales

0%

M Titulos Publicos Nacionales

2014 2015 2016 2017 2018
M Disponibilidades

Euente: Flaboracidn propia en base a linforme trimestral FGS II. Datos 2018 a junio.

Como se observa en el grafico la mayor parte del fondo esta invertida en titulos publicos
nacionales. Esta categoria corresponde al inciso a) y encuentra su limite en el 50% de la

cartera. Pueden notarse los esfuerzos por reducir estas inversiones para cumplir con el
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limite propuesto®, pero resulta natural que el propio Estado sea quien absorba la mayor

parte del financiamiento.

La segunda gran participacion corresponde a las acciones de sociedades andnimas. Si bien
estas inversiones oscilan entre un 11% y un 20%, la variacion ha tenido que ver en mayor
medida a la oscilacion en los precios de mercado que a la composicion de tenencia de
activos. La mayor parte de esta tenencia ha sido heredada del traspaso de los fondos
administrados por las AFJP en el sistema anterior. Aun estando lejos de los limites
impuestos, este activo en particular tiene sus propias restricciones de operacion, dada la
gran participacion del fondo en el mercado accionario argentino que es relativamente
pequefio. Cualquier movimiento de venta o compra de acciones repercutiria en gran

medida generando ganancias o pérdidas indeseadas para una politica financiera adecuada.

En tercer lugar, tenemos la participacion en cartera de proyectos productivos e

infraestructura, para la cual dedicaremos una seccién a continuacion.

Por ultimo, es destacable la participacion creciente que se les ha ido otorgando a los
Préstamos a beneficiarios. Originalmente a través del programa Argenta se ha destinado
una porcién de la cartera para el otorgamiento de créditos minoristas a jubilados y
pensionados del sistema. Hoy con el nuevo programa de Créditos ANSES se han
incorporado beneficiarios como los de asignaciones familiares que también reciben una
prestacion mensual otorgada por el ANSES. Estos créditos son instrumentados a través

del sistema de cddigo de descuento, mitigando de gran forma el riesgo de incobrabilidad

6 En esta categoria el FGS hace una subdivision entre Titulos negociables garantizados y los Bonos Cuasipar que no son
considerados en el calculo del limite.
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de los prestatarios. Ha crecido su impulso a lo largo de los afios llegando a representar un

7% del fondo.

4.4 Organigrama - Estructura

El FGS se organizo desde sus inicios y a lo largo de las diferentes gestiones, de una forma

similar. Su organigrama quedo conformado como se muestra en el cuadro siguiente.

Como se menciono, el fondo funciona bajo la orbita de la ANSES. La autoridad maxima
corresponde al Director Ejecutivo del organismo quien delega todas las funciones
operativas al Subdirector Ejecutivo de Operaciones del FGS. De aquella subdireccion
dependen las Direcciones Generales respectivas con las cuales se cubren todas las
operacioenes y funciones para la administracion del fondo. A su vez, como apoyo legal,
el FGS cuenta con la asistencia de una Direccion de Asuntos Legales especialmente
dedicada a los temas que competen al fondo en particular, pero que al mismo tiempo

responde a la Secretaria Legal y Tecnica de Anses.



CUADRO 4: Organigrama del FGS
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©-

Director Ejecutivo de ANSES

Subdirector de

Operacion del FGS

I

Secretaria Legal y Técnica

Direccién Gral

Direccién Gral

Direccién Gral

Direccién Gral

Direccion de

Programa . . Asuntos Legales

ARGENTA de Control de Inversiones De Operaciones del FGS
Determina los Supervisa la Establece los Determina las Establece y
lineamientos actividad de las criterios disponibilidades. coordina la

del Programa

Direccion Gral
de Inversiones
y Operaciones

administrativos
de inversién e
implementacion

Ejecuta ordenes
de operacion,

estructura legal de
las operaciones

liquida 'y
contabiliza las
mismas

Fuente: FGS

Asimismo, y como la normativa lo establece, el FGS cuenta con la asistencia del Comité
Ejecutivo, que esta integrado por:

- El Director Ejecutivo de la ANSES como presidente del mismo

- El Secretario de Finanzas del Ministerio de Finanzas Publicas.

- El Secretario de Hacienda del Ministerio de Hacienda.

- El Secretario de Politica Econdmica del Ministerio de Hacienda.

Las decisiones se toman por mayoria simple y el Director Ejecutivo de ANSES tiene
derecho a veto. En caso de empate el voto de dicho funcionario tiene valor doble.

Existe a su vez un Comité de Inversiones que posee funciones operativas por
subdelegacion del Subdirector Ejecutivo de Operacion del FGS. Este Comité esta
integrado por el Subdirector Ejecutivo, el Director General de Inversiones y el Director
General de Operaciones del FGS; y toma las decisiones diariamente elevando cuando es

necesario los diferentes temas a consideracién del comité Ejecutivo. (FGS, 2019)
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En cuanto a los controles que el organismo es sometido, se puden destacar cinco niveles
como el graficado a continuacion. Comenzando con el primer nivel, efectuado en el
mismo organismo, recorriendo las diferentes instancias de la institucion a la cual responde
y a la administracion Nacional. Al mismo tiempo, lo evalua un consejo constituido con
los diferentes actores de la sociedad y del gobierno que se consideran como parte
interesada por las acciones del FGS. Por ultimo, tambien se somete a la fiscalizacion de

una comision cosntituidad por los propios senadores y diputados nacionales. (FGS, 2019)

CUADRO 5: Niveles de Control

. Nivel 5
Comision
. Nivel 4

Bicameral de
Consejo del FGS Control de los
Con Fondos de la
Nivel 3 participacién de Seguridad Social
Sindicatura Gral representantes (Art. 11delaley
delaNaciény de trabajadores, 26.425)
AuditoriaGralde  Jubilados,
laNacién empresas,
Nivel 2 (Art.20D . el Congreso,
Direccién Gral 897/-’57) ereln lélaiﬁj]ffetgs de
de Auditoria AT
del FGS
(Resolucion (A‘;ﬂ- 12)d€ laLey
ANSES 2 26.425,
. Nivel1 239/09)
Direceiéon
Gralde
Control del
FGS
(Resolucion
ANSES
239/09)
Fuente: FGS

4.5 Cual es su participacion para invertir en infraestructura

Desde el anterior sistema instaurado con las AFJP, la Ley No. 26.222, sancionada en
febrero de- 2007 se agregd un nuevo inciso a las inversiones permitidas en las que los
fondos de pension podian invertir: el Inciso g). Incluia titulos de deuda, fideicomisos, y
otros titulos de deuda con el objetivo de financiar proyectos productivos y de

infraestructura de mediano y largo plazo en Argentina. La ley también cre6 una
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obligacion para las compariias administradoras de fondos de pension privados de invertir
entre el 5% y el 20% de sus carteras en inversiones en este inciso, buscando llegar al
limite minimo dentro de los siguientes cinco afios. Sin embargo, en 2008, fue
interrumpido este proceso al instaurarse el nuevo régimen y creando el FGS como ya se
menciono. Asi, la Ley N.° 26.425, transfiere la administracion y dispone que “el activo
del fondo se invertira de acuerdo con los criterios de seguridad y rentabilidad adecuados,
contribuyendo al desarrollo sustentable de la economia real a efectos de garantizar el
circulo virtuoso entre crecimiento econémico y el incremento de los recursos de la

seguridad social”.

A la fecha, y mediante las correspondientes adecuaciones a la normativa, el inciso
correspondiente a los proyectos productivos y de infraestructura paso a ser el inciso 1), se
incorporé como destino de inversion el inmobiliario, y se aumento el limite maximo al

50% de la cartera, enfatizando el interés por estas inversiones.

Dentro de las inversiones a enmarcarse en el inciso 1) y dadas las misiones y funciones,
el FGS busca financiar proyectos donde el impacto social, econémico y/o ambiental sea

relevante a nivel nacional, provincial o regional.

El Comité Ejecutivo del FGS, delineé las directrices para la inversion de los activos del
FGS, haciendo constar que “... debe privilegiarse las inversiones con activos del FGS
que fomenten la obra publica , la construccion de viviendas, el consumo interno, la
produccion de bienes exportables con alta concentracion de mano de obra, la
construccion de bienes y equipos productivos y demas actividades dinamizadoras de
empleo [...] los activos del FGS deben contribuir ademas, a los objetivos de politica de

financiamiento definidos por los estados nacional, provincial o municipal, teniendo en
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consideracion los niveles de riesgo/rentabilidad de la inversion, asimilable en base a la
calificacion crediticia del emisor y a especies comparables en el mercado en el cual
operan. [...] todos aquellos proyectos que por sus caracteristicas deban encuadrarse en
el inciso q) del articulo 74 de la Ley 24.241 [...] seran considerados parte activa en la
politica de inversiones a adoptar y por lo tanto prioritarios al momento de invertir los
recursos del FGS, con independencia de la forma que los activos adopten (titulos valores,

mutuos, fideicomisos, etc.)...”. (Comité Ejecutivo FGS, 2010)

Por otra parte, las inversiones encuadradas en este marco debieron contar con una opinion
otorgada por una Universidad Nacional ubicada en la region en que tendria impacto el
proyecto a financiar. Dicha opinion debia hacer referencia a su viabilidad economica y
financiera y a su incidencia en la economia regional o nacional. Del mismo modo se
requeria un dictamen técnico de viabilidad econémica emitido por la Secretaria de
Politica Economica del entonces Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Esta
exigencia la establecio el articulo 15 inciso b) del Decreto N° 2103/2008. En 2016 dicho
articulo fue derogado completamente, sin embargo, un requerimiento similar se mantuvo
a raiz de lo impuesto por el Comité Ejecutivo mediante cuando se adecuaron los
“PRINCIPIOS DE SEGURIDAD Y RENTABILIDAD DE LAS INVERSIONES CON
ACTIVOS DEL FONDO DE GARANTIA DE SUSTENTABILIDAD”. (Comite
Ejecutivo FGS, 2016). En la actualidad, se solicita a los interesados en el financiamiento
de cada proyecto un dictamen elaborado por una institucion independiente y con
competencia en el tema del proyecto que acredite los beneficios e impactos que generara

el proyecto a financiar. (Comité Ejecutivo FGS, 2016).
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Como se analizara mas adelante, las inversiones se orientaron a proyectos impulsados
tanto por organismos del sector publico, como empresas estatales y/o privadas que

promuevan el desarrollo de infraestructura, el sector productivo y el mercado hipotecario.

Todas las inversiones deben atravesar un proceso que consta de la aprobacion del Comité
Ejecutivo del FGS. La aprobacion de cada operacion se ve reflejada en las Actas

correspondientes de Comité publicadas.

Actualmente, el organismo todavia tiene el apremiante desafio de lograr cumplimentar
con un objetivo impuesto normativamente. Se le exige al organismo lograr una
diversificacion de cartera tal que permita tener colocados el minimo del 5% de sus fondos
en inversiones de este tipo. Estimaciones elaboradas por el organismo presentan que en
los ultimos afios el porcentaje de participacion de proyectos productivos a descendido a
al 6% (Informe | Trimestre, 2019). Lo cual representa un panorama poco alentador si no

comienza a suscribir nuevas inversiones en infraestructura.

4.5.1 Planes de Inversion

Para la correcta planificacion, la normativa instituye por articulo 10 del decreto 897/07
(modificado por el decreto 2103/2008) que se elaborara un plan de inversiones. Durante
el curso del ejercicio, podran efectuarse modificaciones a dicho plan cuando existan
situaciones coyunturales que asi lo justifiqguen. Tanto el plan como sus eventuales
modificaciones deberan ser aprobados por el Comité Ejecutivo del Fondo e informados a

la JEFATURA DE GABINETE DE MINISTROS."
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Analizando las Acta de comité ejecutivo se encuentra anualmente un plan de inversiones
donde se esbozan lineamientos para inversiones en general y especialmente para

proyectos productivos.

Para el afo 2010, se estimaba un monto determinado en USD 3.545 millones conforme a
las necesidades de financiamiento informadas por las aéreas técnicas. A su vez este monto
seria distribuido en los siguientes sectores: Energia USD 1.670 millones, Vial 299
millones, transporte USD 208 millones, Hidrico USD 260 millones, Azucarero USD 65,
y Vivienda USD 1.041 millones (Comité Ejecutivo FGS, 2010). Posteriormente fueron
ampliados los montos destinados al sector energético y al vial. (Comité Ejecutivo FGS,

2010)

Para el afio 2011, la planificacion fue similar al afio anterior con los siguientes valores.
Un total de USD 1.893 serian destinados a inversion en proyectos productivos. Para el
sector Energia USD 1.055 millones, Transporte USD 502 millones, Hidrico USD 209

millones y vivienda  125millones (Comite Ejecutivo FGS, 2010)

El plan para el afio 2012, incluyo solo el monto total en pesos, calculados al tipo de

cambio de esa fecha ascendia a USD 1680 millones’ (Comité Ejecutivo FGS, 2011):

" Délar Referencia Com 3500: 4,20
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Plan de Inversiones 2013 “se estima alcanzar el tope del 20% del total de las inversiones
en cartea previsto por ley, continuando con las inversiones en vivienda, créditos

hipotecarios y otros proyectos productivos” (Comité Ejecutivo FGS, 2012)

Plan de Inversiones 2014 “continuar con las inversiones en el Programa VRD
Pro.Cre.Ar, por un monto estimado en el 2014 de $13,285 MM correspondientes a $ 9,5
MM en integraciones del Trami | y $3,785 MM en futurass suscripciones. Asimismo se
estima invertir un punto porcentual de la cartera (1%) en otros proyectos productivos

y/o de infraestructura”. (Comité Ejecutivo FGS, 2013)

Para el 2015, el objetivo era continuar con las inversiones en el Programa VRD
Pro.Cre.Ar, por un monto estimado en el 2015 de $19,5 MM. (Comité Ejecutivo FGS,

2014)

En el afio 2016 el Plan de inversiones programa redacta: “Invertir en proyectos de largo
plazo para incrementar el potencial de crecimiento de la economia argentina, con alto
impacto econémico y social, por hasta el 20% de la cartera del FGS.” (Comité Ejecutivo

FGS, 2016)

Para el afio 2017, la propuesta es seguir con “... una politica activa de inversion en
proyectos productivos o de infraestructura de largo plazo y con externalidades positivas
sobre la economia nacional, con el objetivo de incrementar la participacion del inciso 1)
sobre el total del Fondo. En este sentido se buscard aumentar la inversion en sectores
clave, tales como energia y vivienda, priorizando la diversificacion geogrdfica.” (Comité

Ejecutivo FGS, 2017)
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Para el afio 2018, se mantiene la propuesta incluyendo posibles inversiones en proyectos
de Participacion Publico Privada (PPPs) implementados por la Ley 27.328 (Comité

Ejecutivo FGS, 2018)

4.5.2 Inversiones en proyectos productivos o infraestructura

Esta seccion se describiran las principales inversiones en las que participo el FGS y que
fueron enmarcadas bajo el inciso ). Con este analisis se buscard enumerar las
caracteristicas mas importantes para construir indicadores que determinen si un

instrumento es viable para una inversion del FGS.

Desde comienzos del FGS se pueden distinguir los siguientes proyectos(detallados en la
siguiente tabla) enmarcados en el inciso I) (antes g)) que nos indican que fueron elegidos
por el objeto de su inversiébn y no, como en otras clasificaciones, siguiendo otros

parametros:

Tanto el proyecto denominado como “Forestal”, el denominado “Municipalidad de Rio
Cuarto”, y “Central Térmica Loma la Lata”: fueron heredados de la administracion de las
AFJP, pero continuaron en cartera. De todos modos, seran excluidos para la construccion
de indicadores para el analisis, considerando que no fueron una definicion de inversion

activa de la institucion.



Tabla 2: Proyectos Enmarcados en inciso L) (antes Q)

PROYECTO
Central ATUCHA I
Central Eléctrica EPEC

Central Térmica Barragan

Central Térmica Brigadier Lopez

Soterramiento Ferrocarril
Sarmiento

Plan de Recursos Hidricos

Plan Plurianual de Viviendas

Plan de financiamiento de
viviendas. Banco Hipotecario
Nacional

Plan de obras Viales

General Motors de Argentina

Centrales Térmicas Manuel
Belgrano y Timbues

Central Térmica Loma de la Lata

Plan AYSA

Plan Incentivo automotriz

Pro.Cre.Ar

Municipalidad de Rio Cuarto
Forestal

Gasoductos Cérdoba

Infraestructura eléctrica Chaco
Central Térmica Tandil

Central Térmica Villa Maria Il

Plan estratégico YPF

Oleoducto Lago Pellegrini - Loma
Campana

Fuente: Elaboracion propia

SINTESIS
Finalizacidon central atémica Atucha Il

Financiacién de la construccion de la central termoeléctrica.

Financiamiento a ENARSA para la realizacion, el suministro, la construccion, el montaje, la
puesta en marcha, la supervision de la operacidon y el mantenimiento de una central de
generacion eléctrica de potencia 560 MW equipada con turbogeneradores de gas.

Financiamiento a ENARSA para el suministro, la construccion, el montaje, la puesta en marcha,
la supervision de la operacion y el mantenimiento de una central de generacidn eléctrica de
potencia 280 MW equipada con turbogeneradores de gas.

Financiacidn para el Soterramiento de la linea de Ferrocarril SARMIENTO.

Financiamiento para la realizacion del "Plan Maestro de Recursos Hidricos / Plan Federal de
Control de Inundaciones" que contempla el desarrollo de obras hidricas (desagties pluviales,
drenajes, saneamientos de cuencas, dragados, obras de defensa sobre margenes, ensanche de
cauces, etc.) en 15 provincias argentinas.

Financiacion para la construccion de viviendas a nivel provincial en el marco del Programa
Federal Plurianual de Construccion de Viviendas (Convenio Marco).

Financiacion al BHN para ejecutar el "Plan de Financiamiento de Viviendas" para construccion
y/o adquisicién de viviendas.

Ejecucion de infraestructura vial en el marco del Plan Vial del Ministerio de Planificacién y Obras
Publicas. Pavimentacion de 23 mil cuadras y rutas pre urbanas en la Prov. de Buenos Aires.

Fabricacién de un nuevo vehiculo, en la planta de Alvear (Santa Fe), denominado "Proyecto
Viva".

Finalizacion de dos Centrales Termoeléctricas: Manuel Belgrano y Timbues. Ambas son de ciclo
combinado con una potencia neta de 823 MW, cada una de ellas

Consiste en el cierre del ciclo de la planta de ciclo abierto, aumentando la eficiencia de la central
de 32% a 50% y le brindard a la Central una capacidad adicional de 176 MW para la matriz
energética del pais, llegando la planta a un total de 546 MW

Financiacion para una planta de potabilizacion de agua (Tigre, Parana de las Palmas) y otra de
pretratamiento, estacion de bombeo y emisario con difusiones (Sistema Berazategui).

Financiar a través de colocaciones a plazo fijo en entidades bancarias y crédito directo, créditos
prendarios para la adquisicién de automdviles.

Facilitar el acceso a la vivienda propia de la poblacion y la generacion de empleo como politicas
de desarrollo econémico y social.

Ejecucion obras infraestructura en general en el municipio
Explotaciones forestales en la Provincia. de Corrientes

Construccion de diez sistemas de gasoductos en la provincia de Cérdoba.
Obras destinadas a aumentar la transmision y distribucidn de energia en la provincia de Chaco.

Construccién y operacion de una central de generacién termoeléctrica en Tandil, provincia de
Buenos Aires de 150 MW.

Construccidn y operacion de una central de generacidn termoeléctrica en Villa Maria, provincia
de Cérdoba de 150 MW.

Avance de obras en el complejo industrial La Plata.

Construcciéon de Oleoducto de 88k en Vaca Muerta




Asimismo, excluiremos del andlisis el Plan de Incentivo a la Industria Automotriz. Si bien
fue una inversién que se origind por el FGS y fue enmarcado en este inciso, la
metodologia de inversion se asemeja mas a una linea de crédito con las agencias

automotrices, que a una financiacion de un proyecto especifico.

Algunos de los proyectos, no fueron encuadrados desde su suscripcion por el FGS en el
inciso q) o luego I) por cuestiones normativas, pero luego fueron readecuadas, dando

cuenta la importancia del destino del financiamiento. (Comité Ejecutivo FGS, 2107)

Habiendo hecho las exclusiones mencionadas, si tomamos los valores invertidos al tipo
cambio de su emision, el monto de inversién realizado a lo largo de la vida del FGS

(tomando datos hasta junio 2018) asciende a USD 12.870 millones®.

4.5.2.1 Analisis sobre caracteristicas de las inversiones:

a) Por sector

Analizando los valores invertidos por sector, se observa que el financiamiento destinado
a Vivienda (construccion de vivienda y desarrollo del mercado hipotecario) tiene la mayor
participacion dentro de las inversiones. El Sector energético continua en segundo lugar.
La importancia de ambos sectores dentro del total describe la situacion de infraestructura
del pais durante el periodo de analisis, siendo sectores muy comprometidos donde el

déficit llego a significar distorsiones de mercado severas.

8 Incluye montos comprometidos a desembolsarse luego de cumplidas ciertas condiciones precedentes. Se
consideran inversiones desde el momento en que el FGS posee un compromiso en firme, tomando como
esta como fecha de inversion. (CT Tandil, CT Villa Maria y Oleoducto LC-LP e instrumentos con
integraciones parciales)
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Tabla 3: Inversiones por Sector

ENERGIA 4.435.640.002,13 34,46%
FERROVIARIA 320.135.041,65 2,49%
HIDRICA 713.991.696,70 5,55%
INDUSTRIA 68.188.400,07 0,53%
VIAL 1.515.453.762,47 11,77%
VIVIENDA 5.816.776.824,37 45,20%

Fuente: Elaboracién propia

Si ordenamos las inversiones realizadas anualmente, observamos cuales fueron seguin

sector las inversiones predominantes.

GRAFICO 2: Inversiones por sector

Inversiones por Sector
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Elaboracion propia en base a ANEXO adjunto

Como puede observarse a partir de 2009 hasta 2012 el sector energético va ganando
importancia dentro de las inversiones realizadas por el fondo. Es en estos afios donde se
suscriben instrumentos destinados a la construccion de la Central Nuclear Atucha Il'y las

Centrales Térmicas Barragan y Brigadier Lopez. Luego en 2017 y 2018, volvera ser el
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sector predominante, sin embargo, con una mucha menor participacion respecto del total

de la cartera.

A partir de 2012, con el lanzamiento del programa Pro.Cre.Ar, y hasta el 2016, se observa
casi exclusivamente la inversion en el sector Vivienda, dando cuenta de la importancia

que cobra el programa mencionado a nivel nacional.

Si consideramos los valores de cartera a junio de 2018, el 92% de las inversiones en este
rubro corresponden a cinco de los proyectos. La inversion en Pro.Cre.Ar sigue
significando la mayor parte de la inversion en este inciso, representa el 44,3% de la
totalidad del inciso y un 3,4% de la cartera general. Con un 23,6% en este inciso y un
1,8% de la cartera total, sigue la inversion en la Central Atucha Il. En tercer lugar, se
ubican las centrales operadas por Enarsa S.A. (Barragan y Brigadier Lopez) con 15,3%
del inciso y 1,2% de la cartera. Con porcentajes mucho menores (del 4%) encontramos
las inversiones en la Central operada por EPEC y la inversion en el Plan Sisvial® (FGS,

2018)

Entonces, sectorialmente pareciera haber una preferencia por el sector vivienda y energia.
De todas formas, se han hecho incursiones en otros sectores con igual éxito. Como
mencionamos, los planes de inversion del Comité Ejecutivo priorizaron estos dos sectores
a lo largo de los afios. Si bien existidé esta preferencia ningun lineamiento descarta
inversiones en otros sectores especificamente, dejando abierta la posibilidad a que se

encuentren proyectos de inversion en toda la economia nacional.

° Debe tenerse en cuenta que existio deuda suscripta a corto plazo destinada al Plan Vial que ya ha sido
completamente saldada
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b) Por tamano o monto relativo.

Para relevar que parametro de tamafio debe tener una inversion para ser susceptible a
invertir, basta con analizar qué participacion sobre la cartera tenia cada instrumento al
momento de su incorporacion como activo. Como muchos de dichos activos fueron
integrados por partes contra avance de proyectos se tomara en cuenta cada vez que se
realiz6 una suscripcion como una inversion diferente. Asi, se puede observar que la mayor
la mayor cantidad de suscripciones fueron aprobadas con menos del 0,069% de la cartera
de ese momento. Sin embargo, notamos que fueron aprobados a su vez, inversiones
mayores al 2,50% de la cartera llegando al valor maximo de casi el 5% para una de las
suscripciones en el proyecto Pro.Cre.Ar. De modo, a pesar de que pareciera que la
preferencia es por invertir en montos menos significativos, no existen limitaciones para
el tamafio del activo a incorporar, siempre que se respeten las impuestas al inciso

correspondiente, y a las generales por emisor que propone el Comité Ejecutivo.

GRAFICO 3: Inversion sobre cartera total
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c) Por participacién del FGS

Respecto de la participacion del FGS en cada inversion, se observa un cambio entre las
gestiones de administracion. Cruzando una linea entre gestiones de diferentes gobiernos
se observa que la nueva administracion prioriza la participacion de otros agentes de
inversion en las operaciones a realizar. Este hecho indica que en linea con la politica
publica en general el gobierno estd buscando la participacion del sector privado en los
mercados financieros. Sin embargo, la presencia de la participacion del fondo es

importante y permite la completitud del financiamiento.

Tabla 4: Participacion porcentual del FGS en el financiamiento de cada proyecto.

Plan de flnan‘uamlen'Fo de \{lVlendas. 2006 6%

Banco Hipotecario Nacional
Plan AYSA 2008 100%
Plan de obras Viales 2009 95%
General Motors 2009 100%
Centrales Termlc?as IYIanueI Belgranoy 2009 94%

Timbues
Central ATUCHA I 2010 99%
Plan de Recursos Hidricos 2010 81%
Plan Plurianual de Viviendas 2010 95%
Central Eléctrica EPEC 2011 100%
Soterramlent.o Ferrocarril 2011 96%
Sarmiento
Central Térmica Brigadier Lopez 2011 98%
Central Térmica Barragan 2011 98%
Plan estratégico YPF 2012 100%
Pro.Cre.Ar. 2013 100%
Infraestructura eléctrica Chaco 2015 24%
Gasoductos Cérdoba 2016 20%
Central Térmica Benito Juarez 2017 17%
Central Térmica Villa Maria 2017 17%
Oleoducto Lago Pellegrini - Loma 2018 29%
Campana
Fuente: Elaboracién propia
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Hasta 2014, para cada proyecto, podemos notar que fue preponderante el tomar la mayor
parte de la deuda. La razon logica de este fendmeno podria ser que se intentaba garantizar
el paquete completo de inversion para que la terminacion de la obra no corriese riesgos
adicionales por desfinanciamiento. Al no existir problema de tamafio de inversion, esto
podria ser algo facilmente realizable por el FGS. Del mismo modo, podria resultar
perjudicial para su justificacion frente a los 6rganos de control que sea solamente el FGS
quien tome la inversion, pudiéndose asumir que no existié otro participante de mercado

interesado.

Una transaccion con participacion de otros actores demostraria que el activo suscripto es
considerado “de mercado.” En 2015 la Gnica inversion que tiene su suscripcion primaria
responde a un activo que fue originalmente encuadrado en otro inciso (Comité Ejecutivo
FGS, 2015), es por ello que no parece seguir la regla impuesta para sus antecesores. Dicha
inversion fue reencuadrada luego al poder distinguirse su destino como obra de

infraestructura.

A partir de 2016, se puede observar un cambio en el porcentaje que el Fondo acepta sus
inversiones en infraestructura. Las participaciones disminuyen, sumandose mayores
participaciones de otros inversores. En estas oportunidades, se tomaron los resguardos

necesarios para que el financiamiento quedara completo.

En el caso de los Gasoductos Troncales de Cordoba, el Comité Ejecutivo aprobo la
inversion en las dos oportunidades de suscripcién por un monto mayor al adjudicado,
USD 150 millones (Comité Ejecutivo FGS, 2016) USD 110 millones (Comité Ejecutivo
FGS, 2017). Finalmente se adjudicaron USD 60 millones (FGS, 2017) Esto demuestra

que al tener mucha demanda la asignacién a cada inversor fue menor a la solicitada.
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Distinto fue el caso para los préstamos sindicados que financiaron las centrales térmicas
en 2017, este instrumento fue suscripto en conjunto con un grupo de bancos completando

todo el financiamiento necesario (Comité Ejecutivo FGS, 2017).

Por altimo, la transaccion para el proyecto del oleoducto de 2018 implicaba que los
accionistas mayoritarios aportaran hasta un 30% del capital necesario (Comité Ejecutivo

FGS, 2018).

Asi se logran mitigar cuestionamientos de los érganos auditores o de control. Pero como
contrapartida el fondo pierde algunos grados de libertad al momento de negociar

restructuraciones, debiendo coordinar intereses con otros inversores.

De todas formas, esta caracteristica puede ser determinante para otros inversores de
mercado. Muchas veces la participacion por parte del FGS, aun en porcentajes
minoritarios, los alenté a también participar de la inversion. La seguridad brindada por
un agente estatal, como el FGS, da sefiales a otros agentes a estimar que sus intereses
seran mejor representados. Sobre todo, cuando el deudor es el propio Estado, nadie
esperaria que dos areas estatales entren en conflicto y que cualquier controversia seria

mas facilmente negociable que con cualquier inversor privado.

En la practica ha sido poco frecuente la participacion de otros inversores en activos
ofrecidos publicamente. Los casos de las centrales térmicas de Enarsa S.A. y de los
programas viales e hidricos muestran esta particularidad. En estos casos vemos que la
participacion de otros inversores llego al 2% en el primer caso, al 5% en los planes viales
y no alcanzo el 20% en programa hidrico. Todas estas participaciones fueron sobre las

estructuras a corto plazo propuestas. Quizas influyeron otros factores como la iliquidez
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o0 el plazo, o también el hecho de tener un inversor tan grande como el fondo analizado

no incentivo a los oferentes a buscar a su vez nuevos inversores.

d) Por garantias ofrecidas

Otra caracteristica importante resulta las garantias que cada inversion ofrece. Aqui las
opciones son muy variadas y dependeran de las caracteristicas de cada proyecto. Pero son
las garantias de cada proyecto las que en UGltima instancia resguardaran el activo de
inversion. Cuanto mejor sea esa garantia mejor calificacién crediticia tendra el
instrumento de inversion y mayor demanda representara. En este sentido evaluaremos las
garantias dependiendo si representan variables ajenas al proyecto a financiar o no. Que

posean un elemento independiente asegura en mayor medida el pago de la inversion.

Una de las mejores garantias que podra obtenerse sera la de un otorgamiento de un aval
del tesoro nacional. Esta garantia transforma cualquier activo en el mas seguro que puede
obtenerse dentro de las inversiones locales, dado que pasa a tener riesgo soberano, y el
pagador en ultima instancia sera el Estado nacional. Esta garantia necesita aprobacion
presupuestaria por parte del poder legislativo, si bien puede ser otorgada por el poder
ejecutivo luego debera ser incluida en el presupuesto nacional. En un segundo lugar
estaran la cesion de fuentes impositivas que el Estado nacional pueda efectuar. Si bien,
ya no requeriria su aprobacion presupuestaria si serd necesaria alguna instruccion del

poder ejecutivo para derivar dichos fondos.

Siguiendo esta linea encontramos activos con garantias provinciales. Aqui es valido
aclarar que no todas las provincias seran calificadas de igual manera y mucho tendra que
ver cual ha sido su gestion gubernamental y como han honrado sus deudas en el pasado.

Por ello es que la cesion de ingresos provenientes de la coparticipacion federal podria
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ayudar a ser una garantia intermedia y homogenea a todas las provincias. Esto dependera
en gque momento sea apropiado el flujo por parte de la garantia. Siendo que el dinero es
recaudado por el Estado nacional y luego distribuido automaticamente a las provincias,
una buena recomendacion seria que el flujo de dicha coparticipacion pueda ser captada

antes de que la provincia disponga del ingreso.

Luego tenemos los casos donde la Unica garantia de pagos depende de los ingresos

propios del tomador o inclusive de la propia obra a desarrollar.

La observacion sobre los fondos invertidos arroja que la mayor parte de fondos estan
garantizados bajo alguna fuente de garantia independiente y estatal. Casi un 70% de las
inversiones pose algun instrumento como los descriptos. Un 48,82% posee aval del tesoro

nacional y un 17,69% tienen afectado el flujo de ingreso por alguna fuente tributaria.

e) Por Emisor

Si analizamos las inversiones por emisor/tomador/deudor, u organismo patrocinador
vemos que entre activos elegidos existe una fuerte presencia de organismos publicos. Si
miramos las caracteristicas de los proyectos podemos asumir que necesariamente deben
tener alguna intervencion estatal, aunque sea para el otorgamiento de autorizaciones o
visados. Lo que no siempre queda claro es quien es el que debe pagar la obra y/o
eventualmente hacerse cargo del financiamiento. Aqui nos concentraremos en contestar
a quien fue el financiamiento suministrado, para ello es util imaginar quien debiera
realizar los aportes de capital si no existiera el financiamiento para realizar las obras. Un
simple estudio de las inversiones indica que el 91% del monto invertido correspondio a
instrumentos cuyo tomador fue un organismo representante del Estado Nacional, un 5%

a entes provinciales, un 3% a entidades mixtas y solo un 1% fue destinado a empresas
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puramente privadas. Como se desarrolla més adelante esta particularidad, puede ser
explicada por las exigencias normativas de los dictamenes requeridos en un primer

momento por la Secretaria de Politica Economica y una Universidad Nacional.

f) Por estructura

También es necesario hacer mencién a la estructura elegida por los instrumentos de
inversion, dado que también ofrece mitigaciones de riesgo atractivas para los inversores.
Muchas veces a pesar de los mayores costos asociados a estructuras méas sofisticadas,

estas son preferidas por ofrecer menos vulnerabilidades en contextos de dificultades.

Si bien las inversiones en infraestructura pueden ser aprobadas por el organismo con
mayores flexibilidades que otros tipos de inversion, se puede ver una marcada preferencia

por instrumentos de oferta publica.

Aqui, vale aclarar que, este tipo de oferta tiene una mayor y mejor publicidad dado que
estan regulados y enmarcados en mercados de capitales especificos. Es decir, es factible
que las &reas técnicas, puedan tener mejor y mas informacion a la hora de buscar

oportunidades de inversiones.

El 89,37% de las inversiones se estructuraron bajo fideicomisos financieros de oferta
publica. Bajo esta estructura se constituye una alternativa de financiamiento y una opcion
de inversion en el mercado de capitales que integra el proceso de titulizacion de activos
0 securitizacion. La titulizacidén es un mecanismo que permite la conversion de activos
iliquidos en activos liquidos a través de la emision de valores negociables. La principal
ventaja del Fideicomiso Financiero implica que los bienes fideicomitidos quedan exentos

de las acciones de los acreedores del fiduciario y del fiduciante. Constituyen un
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patrimonio separado del patrimonio de las partes mencionadas (Arts. 14 y 15 de la Ley

24.441),

A ello, cabe agregar las ventajas de la emision de valores fiduciarios mediante oferta
publica. Permite el acceso a mayores voliumenes de recursos de financiamiento,
diversificando su fuente de ingresos. Le da mayor seguridad de inversion al estar
debidamente regulados todos los participantes del mercado. Por ultimo, se agrega el
acceso a informacion transparente, oportuna y veraz sobre la emision para la toma de

decisiones.

g) Por moneda

Al clasificar las inversiones en infraestructura por moneda, se pueden observar las
realizadas en pesos y las realizadas en ddlares estadounidenses. En los ultimos afios,

ademas se previé incorporar una serie de inversiones en UVAS.

GRAFICO 4:Inversiones seglin moneda.
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Fuente: Elaboracién propia
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La posibilidad de adquirir activos en moneda extranjera o en UVAs nos demuestran que,
aun siendo inversiones dentro de la nacién, ofrecen una opcion para mantener la calidad
de las inversiones al tener asegurados riesgos cambiarios o riesgos de coyuntura
econdémica propias del pais. Otro ejemplo para asegurar inversiones pueden ser la
incorporacion de legislaciones extranjeras y asi evitar que contextos politicos o
gubernamentales interfieran a la hora de solucionar controversias entre las partes. La
moneda elegida en cada caso tendra que ver con la moneda de la fuente de repago que

haya sido asignada. Lo importante es notar que no existen limitaciones en este sentido.

h) Por plazo

Como es caracteristico de estos proyectos, vemos que las inversiones tienden a tener un
plazo extendido en el tiempo llegando a tener fechas de vencimientos a mas del5 afos.
En contextos macroecondmicamente inestables es usual que los inversores se vean mas
atraidos por inversiones a corto plazo. Si bien existieron algunos activos de menor plazo
aun son mas extendidos que el promedio de las inversiones ofrecidas en el mercado. Para
las colocaciones elegidas por el FGS en infraestructura un promedio ponderado por monto

invertido arroja un plazo 11 afios y medio.



GRAFICO 5: Plazos de financiamiento.
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Tabla 5: Plazos de financiamiento

P':IZ.]‘;:" Total de USD
1 299,658,477
2 68,188,400
3 18,981,042
5 238,777,496
6 171,257,766
7 5,661,220
9 564,675,200
10 1,052,656,409
11 2,592,399,625
12 3,703,066,766
13 1,037,738,970
14 2,636,951,344
15 257,756,430
17 76,037,694
18 107,999,021
19 55,541,317

Fuente: Elaboracién propia
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Como puede observarse en el grafico, la mayor cantidad de dolares otorgados destinados

al financiamiento de proyectos productivos fue en el rango de los 11 a 14 afos. Si lo

analizamos segun cantidad de financiamientos otorgados vemos que en el rango de 5y 6

afios también se acumulan varios de los proyectos. Esto se debe a las estructuraciones
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ofrecidas en cada caso. Los proyectos de obras viales, hidricas y algunas energéticas
ofrecieron series para ambas opciones, de mayores plazos con mayor volumen de

financiamiento y de plazos mas acotados con menores volumenes.

i) Por programa o plan

En cuanto a la caracteristica de la planificacion del proyecto; es necesario resaltar que,
en la mayoria de los casos, el fondo eligié participar reiteradas veces sobre el
financiamiento de un plan general. Mas alla del financiamiento al programa Procrear, que
fue el Unico inversor en las cuatro oportunidades ofrecidas al mercado, tal fue el caso de
las sucesivas emisiones de los Fideicomisos para obras viales, o las hidricas o los
destinados al soterramiento del Sarmiento. También vemos que participd en casi la
totalidad de las emisiones realizadas para los planes de viviendas provinciales. Esto da
cuenta que, una vez aprobado la primera inversion en una etapa o serie de algin plan
general, las sucesivas inversiones son facilmente aprobadas. Esto es asi dado que los
recursos técnicos son aprovechados eficientemente en diferentes oportunidades.
Habiendo generado ya el conocimiento necesario es replicable a otras inversiones con
muy similares condiciones. Ademas, se cuenta con los contactos y los vinculos entre
recursos humanos ya generados anteriormente que agilizan los procesos de analisis y de

aprobacion.

j) Analisis de renegociaciones

Del andlisis general de los proyectos, se observa que en reiteradas oportunidades se
presentaron reestructuraciones a los financiamientos originados por renegociaciones

propias de las obras especificas. Para ejemplificar se enumera los siguientes casos:
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En primer lugar, el financiamiento a EPEC que comenz6 en 2008, con la suscripcion de
un contrato de préstamo en virtud del cual el FGS se comprometié a desembolsar un
capital en pesos equivalente a USD 300 millones con una tasa de interés nominal anual
de 12,5% y vencimiento a los 2 afios; y la entrega de pagares como garantia. A dicho
acuerdo se le hicieron tres enmiendas para la refinanciacion de la deuda con la
capitalizacion de intereses y finalmente la sustitucion de la deuda por la emision titulos
de deuda con la adecuada oferta publica y calificacion de riesgo por un monto de US$
565.000.000 esta vez con vencimiento a 8 afios contados a partir de la primera fecha de
pago. Asimismo, se renegociaron las Garantias vinculando pagos de contratos de
abastecimiento y recursos de coparticipacion federal de impuestos de la provincia de
Cordoba. Esta situacién mejor6 las condiciones originales para ambas partes, la empresa
obtuvo un mayor financiamiento a un plazo méas largo y el organismo, gand en

transparencia, liquidez y mejores garantias para su repago. (Comité Ejecutivo FGS, 2011)

Por su parte, y, en segundo lugar, las renegociaciones que involucraron al proyecto
Atucha 11, tuvieron relacién a los contratos de abastecimientos cedidos a los fideicomisos
constituidos para el financiamiento del proyecto. En ocasion de las diferentes necesidades
de financiamiento se idearon diferentes estructuras de inversion que requirieron

adaptaciones a dichos contratos para garantizar de forma adecuada los financiamientos.

En tercer y cuarto lugar, se observan los casos del programa SISVIAL y PROCREAR los
cuales sufrieron readecuaciones en cuanto a sus montos dadas las necesidades de
ampliacion de ambos programas. Esto permitié que el organismo pudiera aplicar las
experiencias de los financiamientos ejecutados y proponer mejoras en las ampliaciones

de acuerdo con los términos del mercado vigentes.
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Quinto: el caso del financiamiento a las dos centrales térmicas de la empresa Enarsa, que
tuvo sus respectivas reestructuraciones a lo largo del tiempo, entre ellas la incorporacién
al régimen de oferta publica de los titulos emitidos. Con la instruccion por parte del poder
ejecutivo mediante el decreto 882/2017, relativo a la racionalizacion de la gestion publica
en el sector energético, se habilita una venta de las centrales a una empresa privada. Las
negociaciones con el organismo llevaron a la decision del rescate de la deuda en manos
del FGS, al perder la condicién de estar avalada por el Estado Nacional. (Comité
Ejecutivo FGS, 2018). Esta disposicion demuestra que, aungue la voluntad del poder
ejecutivo iba en una direccion, el organismo pudo hacer prevalecer sus intereses como

inversores, y preservar el activo del fondo.

Por ultimo, se menciona la financiacion a las centrales térmicas en 2017, donde lo pactado
en primera instancia asumia que los desembolsos resultarian una vez finalizadas las obras
evitando los riesgos de terminacion involucrados. Ante el planteo de un adelantamiento
de los fondos modificando los términos originales. Esto condujo a la no aceptacion por
parte del organismo derivando en una cesién de los prestamos pautados. (Comité

Ejecutivo FGS, 2017)

4.5.2.2 Certificacion de beneficios positivos: la evaluacién de Impactos del

proyecto

Una caracteristica determinante para estas inversiones es, sin duda, la exigencia de que
los activos destinados a este inciso tengan un impacto positivo en cuanto externalidades
gue generen para la economia en general. Para ello y como se menciond anteriormente,
resulta util la certificacion de alguna otra institucion diferente a la financiada que evalué

este aspecto y que pueda determinar sus impactos y beneficios. Este aspecto funcionaria
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como un ordenador de prioridades a la hora de invertir en este tipo de activos, dejando

constatado que el objetivo de contribuir a un circulo virtuoso seria plausible.

Hasta la gestion finalizada en 2015, uno de los requisitos excluyentes era la obtencion de
un dictamen favorable de la secretearia de Politica Economica del entonces ministerio de
Economia. Alli, podria pensarse que cualquier solicitante de organismo publico podria
prever el éxito en la obtencidn del dictamen si la obra a presentar para el financiamiento
formase parte de la agenda gubernamental, y el involucramiento de mas areas de gestién
facilita la coordinacion y la informacién necesaria para poder obtener este dictamen. No
asi, una empresa u organismo privado que podria ver engorroso este tramite y con muy
pocas posibilidades de obtenerlo si el proyecto fuese de iniciativa propia. En estos casos
pasaria entonces a depender de otros factores, como la capacidad de lobby, ajenos al

analisis.

Cuando la exigencia mencionada fue relajada, se esperaria que se hubiesen incorporado
muchos mas proyectos de los que finalmente fueron aprobados. Segun funcionarios
entrevistados; la medida apuntaba a la agilizacion del procedimiento con la intencion de

atraer mayores inversiones, pero no obtuvo resultados exitosos.

Cabria entonces preguntarse qué otros factores influyeron para que la composicién sea
tan sesgada hacia el financiamiento al sector publico Unicamente. Ya mencionamos,
cuestiones caracteristicas del mercado de la ejecucion de obras de infraestructura y
cuestiones relacionadas a los requisitos formales impuestos por el FGS. Ahora bien,
existen dos aspectos fundamentales a comentar: El primero relativo a la politica

comunicacional del organismo y lo relativo al objetivo perseguido. El segundo, el riesgo
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de funcionarios a ser demandados por hechos de corrupcién. Al tener una injerencia

global en el tema ambas cuestiones seran analizadas en un apartado posterior.

4.5.2.3 Comentarios finales

En cuanto a las condiciones de financiamiento de los activos en cartera evidencian que se

buscé estructurar productos que reflejen términos y condiciones de mercado.

Todas estas variables a su vez dependen de los riesgos y oportunidades asociados cada
proyecto individual, industria o sector, los agentes intervinientes, el tomador/emisor del
crédito, su fuente de repago y garantias que se ofrezcan, entre otros muchos factores. Es
por ello que resulta dificil identificar caracteristicas deseables y aplicarlas/exigirlas
homogéneamente a cada estructura. Estandarizar instrumentos de inversion seria
beneficioso a la hora de los estudios técnicos realizados, pero muchas veces se perderian

otras virtudes de las diferencias de los propios proyectos.

En particular, y en relacion a la operatividad y caracteristicas del fondo, seria esperable
que sean analizados proyectos para los cuales el monto de inversion total represente un
valor significativo del total de la cartera del fondo. Sin embargo, esta no es una condicién
excluyente. Los casos de inversion demuestran que no deberia importar su tamafio si los

impactos a generarse en la economia son los suficientes para justificarlo.

4.6 Capacidades institucionales

En esta seccion se describiran las caracteristicas del organismo que juegan a favor o en
contra a la hora de invertir en proyectos enmarcadas en el inciso dispuesto para proyectos

de infraestructura.
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4.6.1 Inversor institucional

Unas de las ventajas destacables del FGS ha sido la habilidad para poder sostener una

continuidad institucional a lo largo de dos gestiones gubernamentales a nivel nacional.

Las politicas publicas representan la posiciobn que toman las instituciones
gubernamentales y burocraticas frente a una cuestion socialmente problematizada
(Oszlack, Burocracia Estatal: politica y politicas publicas., 2006). Por ello es que la
continuidad institucional deberia garantizar la continuidad de politicas publicas siempre
que se preserven los objetivos y fines a los que se desea alcanzar con determinada politica
publica. Sin embargo, esto resulta muchas veces arduo en contextos con alta inestabilidad
politica, en los cuales existe un marcado antagonismo entre proyectos politicos de los

diversos regimenes que se suceden.

Para lograr implementar una determinada politica publica se necesitara crear una
institucion que asi lo permita. Dicha institucion puede basarse en la creacion de una nueva
organizacion, la reforma de una existente y/o la creacion de nuevos vinculos
institucionales. En este sentido deben considerarse aspectos tales como las normas, los
recursos, las estructuras organizativas y los modales burocraticos existentes o a ser
creados o/y reformulados para la implementacion de una politica pablica en particular.
De modo que la discontinuidad en el aparato institucional que puede ser ocasionada ante
cambios de regimenes politicos, es decir los cambios de funciones, misiones 0 visiones
que sufra la actividad burocratica, dificultaran y obstaculizaran la implementacion de
politicas. Esto es asi dado que estas interrupciones implican redefiniciones del marco
normativo, de la asignacion de recursos, del disefio las organizaciones o del

comportamiento burocratico.
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Como se vino detallando existieron algunos cambios normativos que significaron
resignificaciones de la politica de inversiones en infraestructura. Un ejemplo es el caso
de la elevacion del maximo permitido para estas colocaciones y la derogacion de la

exigencia del dictamen de la Secretaria de Politica Econdmica.

Las normas “... establecen principios para la accion y proveen instrumentos legitimos
para asegurar que las actividades que llevan a cabo las agencias burocraticas estén en
linea con esos criterios.” (Oszlack, Burocracia Estatal: politica y politicas publicas.,
2006). El marco normativo intenta asegurar que el producto de la burocracia responda a
demandas sociales y sea coherente con los objetivos institucionales para que no responda
a intereses particulares de la burocracia o su clientela. Entonces, interrupciones en la
continuidad podria llevar a una constante modificacion o reformulacion de normas con el

riesgo de caer en marcos normativos incongruentes o sesgados hacia intereses creados.

En cuanto a recursos y el disefio estructural, no se implementaron modificaciones
mayores. Si bien sus principales cargos jerarquicos fueron removidos y reemplazados, la
mayoria de los recursos fueron mantenidos en iguales condiciones. Su organigrama
estructural se mantuvo estable durante los diferentes periodos, respetando las funciones

correspondientes expuestas anteriormente.

Los recursos y sus combinaciones deben responder a lo que se intenta producir. Por lo
tanto, un corte institucional conllevara interrupciones en su asignacion. Estos recursos
representan los factores de produccion necesarios para la implementacién de politicas,
como infraestructura, personal, gastos operativos, etc. Dicho de otro modo, la
discontinuidad repercutira en inconsistencias entre la funcién de producciéon y los

objetivos de politica publica, de forma que los recursos se vuelvan inadecuados cuando
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el cambio institucional implique una redefinicion de tareas, o que la combinacion de
dichos recursos se vuelva incorrecta para determinada accion cuando este cambio
implique la modificacion de los recursos. En todos los casos implicaria un corte en el
proceso de produccion hasta que se readecue su funcidn en base a la nueva asignacion de

recursos. Aqui vemos otra gran ventaja aprovechada al no provocarse grandes cambios.

El disefio de las estructuras organizativas condiciona la productividad del aparato
estatal. EI grado en que la estructura jerarquica se desagrega y se estratifica, el grado de
especializacién en sus funciones y el grado de interdependencia con otras organizaciones
son determinantes para la implementacion de una politica puablica. Por ello la
discontinuidad institucional puede dar lugar a la duplicacion o a la superposiciéon de
unidades y funciones organizacionales. Si se producen interrupciones del régimen
politico se obstaculizan los sistemas de informacion, comunicacién y coordinacion
esenciales para lograr fines especificos y se corre el riesgo de perder control sobre el

desempefio de las organizaciones y sus relaciones funcionales.

Dado que nuevas gestiones en general no crean organizaciones de cero, sino que deben
organizarse en base a burocracias preexistentes, se puede reconocer cristalizaciones
burocraticas que imposibilitan o dificultan la coordinacion entre ellas. Asi la
discontinuidad institucional retrae la planificacion originalmente realizada para la

implementacién de politicas publicas traducida en los arreglos estructurales.

4.6.2 Comunicaciony publicidad

El nuevo entorno de medios de comunicacién constituye un desafio estratégico para la
gestion publica. Las consecuencias de una buena comunicacion gubernamental son

fundamentales para el ejercicio de sus funciones. Dicha comunicacion debe colaborar en
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la realizacion de las politicas publicas y a la vez formar parte de la imagen institucional
que la sociedad demanda. La imagen institucional representa lo que la institucion significa
para el publico. La imagen se compone mediante la identidad de la institucion y el propio
trabajo de aquella institucion. Es decir que no es solamente lo que se ve sino todo lo que
trae a la mente eso que se ve. Eso es necesariamente resultado del trabajo que se realiza

para crear esa identidad. (Villafafie, 1993)

Por su parte el FGS, no ha participado en campafias publicitarias y los funcionarios
refieren a la pagina web como Unica estrategia comunicacional institucional. De todos
modos, si mencionan una activa participacion una vez que un interesado accede a una

entrevista 0 a una reunion.

Resulta estratégica una efectiva comunicacion entre Estado y sociedad. (Elizalde, 2006).
En primer lugar, porque a través de ella se otorga reputacion a los agentes
gubernamentales, tanto funcionarios, burdcratas u organizaciones. La reputacién permite
afianzar o no la credibilidad del agente social que gestiona politicas publicas. Cuanto
mayor es la credibilidad menor deberia ser el esfuerzo para conseguir efectividad en la
comunicacion. A su vez, cuanto mas creible se vuelve un estado mayor legitimidad posee
y por lo tanto es posible mantener una estabilidad en el consenso social. Eso lleva a que

la confianza en la gestidn publica crezca, y asi se institucionalicen las politicas planteadas.

Son incontables las ventajas que las tecnologias de la informacién y la comunicacion
podrian acercar a esta institucion para fortalecer y fomentar la inversion en el sector de
infraestructura. Podria utilizarse para poner a disposicion datos o informacién tanto a
inversores como a contratistas o duefios de proyectos a planificarse, para controlar la

actividad funcionaria, para la interaccion instantanea entre analistas o aprovechar las
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herramientas para realizar consultas masivas y permitir una mejor aproximacion con el
gestor de proyectos con necesidades de financiamiento. Por ello es fundamental que el
mismo organismo sea quien tome la iniciativa para mostrar el acceso al financiamiento

que podria generarse.

Con la escasa publicidad que tiene el organismo lamentablemente, seran los expertos en
el tema quienes lleguen a conocer su politica de inversiones y quedara restringido a este
entorno su utilizacion. En las entrevistas realizadas se reconoce que los solicitantes que
Ilegaron a las etapas de andlisis y gestion de alguna propuesta resultaron en su mayoria
agentes gubernamentales, o participantes del mercado de capitales que provenian de
compafiias o actores con los cuales el organismo habia participado de alguna transaccién

con anterioridad, es decir donde los lazos ya estaban generados.

4.6.3 Clientelas: ;Quiénes acceden al financiamiento?

El aparato burocratico estatal puede definirse como la arena en donde se dirimen los
conflictos politicos. Si bien la burocracia funciona como el aparato institucional que
permite la implementacion de politicas publicas, su accionar no es independiente de los
intereses sociales creados en torno a las politicas publicas. Dicho aparato social no es el
resultado de una asignacion de recursos racional para la realizacion de diferentes
funciones, sino que se compone de manera incremental a partir de las diferentes tomas de
posicién que pudo haber tomado el estado frente a una misma cuestion publica. Por lo
tanto, su funcionar puede resultar muchas veces erratica o hasta contradictoria. (Oszlack,

Politicas Publicas y Regimenes Politicos, 1980)

La autonomia de las organizaciones publicas estara fuertemente relacionada con el grado

de diferenciacion e integracion estructural de las organizaciones que conforma el aparato
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estatal. Ambos procesos deben estar equilibradamente balanceados para garantizar una
mayor autonomia. El proceso de diferenciacion puede definirse como el proceso de
especializacion funcional y creacion de ambitos de actividad relativamente
independientes. Es necesario mencionar que cuanto mas especializados se vuelven los
organismos, mas propicias se vuelven las condiciones para que sea cooptado por su
clientela. La division funcional dentro de la administracion y su mayor especializacion en
tareas especificas tiende a crear monopolios intra-burocraticos para la provision de bienes
y servicios estatales, los cuales por definicion no tendran “competencia” y su permanencia
en el sistema dependera fuertemente de las demandas sociales a las que responda. Es asi
como el comportamiento burocratico de estas agencias tendera a favorecer los intereses

de su clientela.

Para contrarrestar este efecto es necesaria un mecanismo de integracién compensador
entre agencias estatales, de modo que la coordinacion entre actividades diversas, el orden
jerarquico prevaleciente y un manejo centralizado de los recursos necesarios amortigien
la influencia de grupos de intereses clientelisticos. Por ello cuanto mas cerca de la
sociedad se encuentra el organismo mas facilmente podra ser manejada. Es decir,
mientras mayores responsabilidades y autoridad sobre sus funciones y recurso ella posee
mas tendera a alejarse del conjunto de politicas publicas planificado en conjunto, dado

que la mayor influencia externa que este podra soportar.

Para ejemplificar esto podemos pensar que grupos industriales podran anteponer sus
intereses en agencias destinadas a promover su actividad y su industria particular, pero
sera de mayor complejidad lograr imponer su voluntad frente a un ministerio de la
produccién. En general los sectores con mayor poder y maniobra econémica son mas

propensos a imponer sus intereses en rangos mayores. Dicho de otro modo, cuanto mayor
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sea el nivel de jerarquia del cual dependa la implementacion de determinada politica
publica méas indeterminado se volvera la influencia clientelar dentro de las decisiones

burocraticas.

Aqui, resulta interesante exponer como se vincula la institucion estudiada con agencias,
bancos o empresas, entre otras figuras, que puede proponer proyectos a ser financiables.
Como se presento en la seccion anterior no resulta sorpresivo ver que la mayoria de los
proyectos que llegaron a obtener financiamiento fueron propuestos por actores con los
cuales el FGS contd con un solido canal de comunicacion existente por razones diferentes
a las obras a financiar. Con ello mencionamos a agentes muy presentes en el mercado de
capitales, con los cuales el FGS esta habituado a relacionarse, o0 agencias
gubernamentales, con las cuales el nexo es propio de la misma relacién gubernamental.
Mas complejo puede resultar el vinculo y la ejecucion con otros agentes que quedan fuera
de estos canales. La relacién crediticia se vuelve mucho menos agil y las evaluaciones

mas profundas.

Una politica comunicacional mas eficiente podria ayudar a abrir el espectro de proyectos
para analizarse, pero quedaria todavia el incentivo a seleccionar los proyectos donde los

vinculos estan mas habituados.
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5 Reflexiones finales

5.1 Respuesta a la pregunta de investigacion

Allanado el problema de identificacion de sectores y/o proyectos en los cuales invertir,
uno de los aspectos mas complejos para el éxito del desarrollo de las inversiones en
infraestructura radica en el hecho de poder identificar los riesgos que cada proyecto
supone y cuél es la herramienta o cual el agente que pueda llegar a mitigarlo. Desde el
FGS se intent6 subsanar esta complejidad a través de la estructuracién financiera para las
inversiones destinadas al desarrollo de la economia real. Sin duda la estructuracion de
cada financiamiento llevo procesos de aprendizaje, evaluacién, negociacion y elaboracién
que demoraron el efectivo financiamiento, pudiendo comprometer la obra a financiar.
Hoy bajo el contexto de la Ley PPP, y la existencia de instrumentos financieros creados
para el programa, pareciera que el FGS puede encontrarse a mitad de ese camino
disponiendo de fondos que agilmente podrian ser destinados a los proyectos encuadrados

bajo contratos PPP.

ElI FGS, a su vez, posee caracteristicas que contribuirian para acentuar las ventajas propias
de los programas de asociaciones entre publicos y privados. A lo largo del trabajo se han
descripto las caracteristicas de dichas asociaciones, como conclusion de esta
investigacion se enumeraran las reflexiones obtenidas relacionadas con las capacidades

de inversion del organismo analizado.

En primer lugar, como agente publico, el FGS, ayudaria a afianzar los efectos de red y
planificacion que se consiguen con estos contratos. EI fondo mencionado podria ayudar
a que mas inversores se involucren en el financiamiento de estos proyectos, acompafiando

las inversiones propuestas por el organismo. En segundo lugar, al ser una institucion
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Ccuyos pasivos tienen caracteristicas de largo plazo, tiene capacidad y necesidad de recurrir
a inversiones también en el largo plazo. De esta manera, se favorece a la continuidad en

el tiempo de los contratos permitiendo que se desarrollen todos los beneficios analizados.

Por otro lado, beneficiaria a la correcta verificacion de rendimientos relacionada con los
programas PPP. Al ser una institucion que ya posee sus propios mecanismos de control y
supervision, incentivaria que la autoridad de aplicacion realice esta tarea adecuadamente

y puedan revisarse proyectos que no obtienen los resultados esperados.

Desde la busqueda del involucramiento de capitales privados para el financiamiento de
las obras proyectadas, el FGS podria simbolizar un socio estratégico para otros inversores,
en el plano nacional o internacional. Si bien, no es una garantia estricta, que el Estado
tenga participacion con fondos publicos en las inversiones genera mayores seguridades
para la continuidad de voluntades politicas en las acciones llevadas a cabo. Este factor se
vincula con el hecho de que, a pesar de ser un agente publico, el FGS actia como un
agente de mercado en las mismas o similares condiciones que lo haria desde el &mbito
privado. Al igual que cualquier fondo privado, el FGS representa un costo financiero para
el Estado, dado que en dltima instancia los beneficiarios de sistema de seguridad social
requeriran la manutencion del valor y la busqueda de una rentabilidad adecuada a este

objetivo.

Como sucedi6 en otras oportunidades, como en el caso del Pro.Cre.Ar., el organismo fue
un apuntalado de una politica publica planificada desde las altas esferas ejecutivas y
vinculando varios organismos gubernamentales al mismo tiempo. Asi ademas de ser un
apoyo muy valorado para el funcionamiento de una politica publica, permitiria adquirir

capacidades que puedan repetirse dentro del programa para varias ocasiones. Es decir,
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podria utilizarse la experiencia y el analisis para el otorgamiento de financiamiento en
reiterados proyectos o estructuras de deudas. De esta forma se agilizarian los procesos y
se optimizarian recursos, beneficiando al programa y al fondo en general. Al igual que
para la ingenieria de las obras, que el financiamiento sea llevado a cabo por idéneos en el

tema repercute en la eficiencia de todo el plan econémico.

Por otro lado, que el FGS participe en este tipo de estructuras, mitiga el riesgo de
negociacion de contratos que debilitan su utilizacion. Al tener el Estado parte involucrada
en la deuda conlleva a que las negociaciones sean equilibradas buscando la mejor
alternativa para todas las partes. EI FGS como inversor garantiza otra posicion distinta a
la voluntad politica del gobierno de turno, dado que respeta términos y condiciones del

mercado de inversiones privado.

Como se sefald, los proyectos que integran el programa PPP deben ser previamente
declarados de interés publico. Este hecho va en linea con la forma que el FGS considera
elegible a un proyecto de inversién en el inciso de infragstructura o proyectos productivos,
que, como se Vio, tiene algunas flexibilidades respecto de los otros. Que sean declarados
de interés pablico representa la existencia de beneficios asociados de impacto econémicos
y sociales demostrables. Este es uno de los requisitos prioritarios para el analisis de este
tipo de proyectos por el FGS. Dicho ello, podria evitarse una nueva evaluacién especifica
para el financiamiento del organismo como se requiere en la actualidad, generando una
sinergia positiva entre las partes. Al tener la Ley de PPP dictados los objetivos de
impactos mencionados ningun otro proyecto que no los posea podria ser ejecutado
mediante esta modalidad. Es decir, el FGS tendria la posibilidad de “saltear” el requisito
de la presentacion de un informe donde se acrediten estos beneficios por fuera de los

financieros, agilizando y optimizando tiempos y costos para el analisis.
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Por su parte, la inclusion en el presupuesto anual de las erogaciones y compromisos de
cada proyecto, como establece el decreto reglamentario del programa PPP, representa una
garantia a semejable a las exigidas en los otorgamientos de financiamiento donde
participo el FGS. Si bien no llegan a ser un aval estatal estrictamente emitido, certifican

fondos habilitados especificamente destinados a este fin de manera presupuestaria.

Asimismo, que la contratacion para las obras este dado en el marco de licitaciones
publicas evita la seleccion por parte del FGS del sujeto a financiar con el aparejado
conflicto de intereses que esto puede representar; y evitando la cooptacién de los

beneficios que trae el financiamiento por parte de este organismo.

Respecto de las estructuras de organizacion y financiamiento que habilita el programa
PPP, todas son congruentes con las elegibles para estas inversiones en el FGS. Muchas
de ellas fueron utilizadas y demostraron ser efectivas para la administracion de los fondos.
Inclusive la reglamentacion es laxa en este sentido, dandole al FGS la posibilidad de
desarrollar y buscar diferentes estructuraciones que optimicen la utilizacion de recursos.
Sin embargo, existiria una limitacién si el financiamiento no puede ser definido y
consensuado con el organismo de antemano, dado que debe ser parte de los contratos
principales del proyecto. EI FGS deberia encontrar la forma de generar un compromiso
vinculante sin resentir su propia normativa de funcionamiento, es decir sin que esto lo

represente un compromiso de fondos que genere un endeudamiento al organismo.

En cuanto a las conclusiones que pueden obtenerse respecto de las inversiones ya en

cartera del FGS, observamos que:

- No existen limitantes por sector. El organismo ha participado en diversos sectores,

prevaleciendo lo pautado por el plan de inversiones anual pero nunca
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restringiéndolo a ello. Esto significa que el FGS esta habilitado a participar en
cualquiera de las areas propuestas por el programa PPP.

Respecto del monto que puede destinar a este programa, la restriccion es de hasta
el limite del 50% del total de la cartera para los proyectos en conjunto teniendo en
cuenta la participacion total actual del 6%. De todas formas, deberia tenerse en
cuenta que solamente podra disponerse del 5% sobre la cartera total considerando
un proyecto especifico o un contratista como tomador del endeudamiento en
particular y del 10% sobre la cartera si es estructurado bajo un fideicomiso global.
Esta restriccion esta exceptuada si el tomador es el Estado nacional o BCRA.

El organismo es capaz de asumir por completo el financiamiento de un proyecto,
siempre y cuando sean respetadas las limitaciones normativas ya expuestas. Sin
embargo, corresponderia seguir la linea pautada por la gestion actual de tomar
parcialmente el endeudamiento y fomentar la incorporacion de inversores
diversos para estimular el desarrollo del mercado de capitales local. Este ultimo,
es tanto objetivo del programa PPP como del organismo previsional. Aqui sera
importante distinguir si la participacion parcial del fondo es suficiente para
completar las obras para no correr el riesgo de que no sean finalizadas. Es decir,
el financiamiento debe ser globalmente planificado para que todas las partes
cumplan sus compromisos sin riesgos de terminacion de las obras.

Las garantias aceptadas en los proyectos ya financiados por el FGS son similares
a las que ofreceria el programa PPP. Si bien la mayor parte de activos del fondo
tiene un aval del tesoro especificamente destinado, podria estudiarse la posibilidad
de aceptar las partidas presupuestarias anuales propuestas por el programa PPP,
teniendo en cuenta que aseguran los cumplimientos del afio en curso, con el

compromiso legal de restituirse afio tras afio.
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La estructura que prioriza el organismo para sus inversiones en este inciso
representa fideicomisos financieros con oferta publica. Si bien, son mas complejas
de implementar e involucran mas participantes en las transacciones, como son los
colocadores y reguladores especificos, este tipo de andamiaje contractual vuelve
transparente, mas seguro, y con mayor oportunidad de liquidez en un mercado
secundario. El programa de PPP posibilita estas estructuras, al punto que las
primeras propuestas de financiamiento ya contemplan caracteristicas a
semejables.

La moneda elegida para el financiamiento no ofrece restriccion alguna.
Simplemente sera oportuno evitar riesgos cambiarios, politico o coyunturales a la
hora de elegir la moneda de financiamiento.

El plazo al que el organismo puede ofrecer financiamiento es una de las
caracteristicas sobresalientes de este inversor. Al considerar las caracteristicas de
sus pasivos, es necesario que disefie una cartera que le permita tener colocaciones
perdurables en el tiempo. Esta es una de las implicancias que encuentran las obras
de infraestructura al salir a buscar financiamiento en los mercados. En contextos
como el argentino, todavia es escasa esta demanda por la inestabilidad econémica
y frecuente por la que atraviesa la nacion.

Los contratos PPP forman parte de un programa global y organizado a nivel
nacional, lo que demuestra que podria estructurarse el financiamiento para todos
los proyectos, en forma conjunta o individualmente, con una misma metodologia
y procedimiento de manera que se vuelvan eficientes y accesibles a los inversores
gue no son expertos en materias de infraestructura. EI Fondo de Garantia podria
aprovechar su estudio y analisis sobre un proyecto para trasladarlo a otros

proyectos dentro del mismo marco programado.
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Especificamente para los proyectos que ya estan en ejecucién y para los cuales existen
términos y condiciones definidos (concretamente el denominado RARS 1), el FGS
cumple con todas las caracteristicas para financiar por completo o en gran parte los
proyectos. Es un inversor con el tamafio suficiente para poder adelantar los fondos
requeridos. Su contribucion a la cartera le permitiria llevar el porcentaje de inversiones
en infraestructura a nivel que no queden en el limite de incumplimientos normativos
observados. El plazo pautado de 10 afios es un plazo deseable para la variabilidad propia
de cartera del fondo, favoreciendo la correcta administracion de pasivos adquiridos. El
esquema propuesto para el repago desliga los riesgos propios de la obra para el pago de
obligaciones, de modo que la inversion queda adecuadamente garantizada para los

parametros del FGS.

Sin duda, el programa PPP es una inversion deseable para el organismo, demostrable con
el hecho que ha sido tenido en cuenta para el Plan de Inversiones del afio 2018. Esto

denota que la institucion tiene conocimiento y analisis sobre el programa.

Asimismo, las condiciones coyunturales, no parecen favorecer el involucramiento per sé
de fondos privados. Esto indica que necesariamente habra que encontrar inversores
diversos que aporten fondos, pero que la vez puedan representar sociedades estratégicas

para que los capitales permanezcan en un periodo extendido en el tiempo.

De todas formas, todavia existen incertidumbres respecto de los demas términos y
condiciones a plantearse, como es la tasa de interés o descuento que ofreceran estas
estructuras. Necesariamente, estos términos a definirse deberan respetar la demanda de

mercados capaces de afrontar estas inversiones. Esto no es solamente por politica y
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requisito del organismo analizado, sino para poder atraer otros inversores diversos al

programa.

Un punto importante para tener en cuenta es la capacidad de deshacer posiciones de estos
activos que el FGS pueda llegar a acceder. Es decir, como lidiara con las existentes
barreras de salida caracteristicas de estas inversione. Al no existir un mercado de capitales
desarrollado con inversores institucionales similares, es un desafio por trabajar en

conjunto con otras instituciones y actores vinculados al tema.

En relacion con las capacidades institucionales analizadas, encontramos, a su vez ventajas

y puntos a destacar:

En principio la continuidad institucional que denota el organismo a través del cambio de
gestiones en el tiempo asegura la continuidad necesaria que exige el financiamiento a

largo plazo y la coherencia con las reestructuraciones eventuales que puedan sucederse.

La falta de una politica comunicacional efectiva no significaria un problema mayor al
tener el programa de inversiones pautado desde una planificacion nacional y desarrollada
a través de una politica pablica. Los canales de comunicacidén estaran facilmente
disponibles entre las partes. Asimismo, la institucién no necesita la creacion de una
imagen por fuera de la garantizada por los actores involucrados. Por el contrario, la
participacion del fondo en el programa vincularia y ayudaria a dar a conocer la politica
de accién del organismo con diferentes agentes especializados en infraestructura. Ello
daria lugar a la posibilidad de transacciones futuras por fuera del programa que

permitirian al FGS acceder al analisis de diferentes proyectos.
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Por Gltimo, las declaraciones de interés publico necesarias para acceder a un contrato bajo
la normativa PPP, evitarian al fondo decidir a quien o que proyecto otorgar
financiamiento. Es decir, evitarian el riesgo de encontrarse en situaciones de conflicto de
interés entre funcionarios y contratistas. EI hecho de que sea una licitacion publica
garantiza la transparencia de quienes acceden a la ejecucion de los proyectos y en

consecuencia a su financiamiento.

En consecuencia, y en respuesta a la pregunta planteada: la inversién en programas como
el de Participacion Publica Privada propuesto en la actualidad, responde a solucionar
problemas de desarrollo, crecimiento y productividad, funciones que se busca afrontar
desde el Estado. No obstante, son consideradas actividades o funciones no exclusivas. De
todos modos, el Estado es responsable de garantizar que dichas funciones sean atendidas
por algin actor de la sociedad. Cuando dichos actores no existan dentro del ambito
privado deben poder encontrarse actores en el ambito publico que se encuentren en
condiciones de suplantar, complementar o promocionar que se creen y participen del
proceso. Entonces, es preciso repensar el reordenamiento de funciones publicas dentro
del programa PPP, permitiendo la flexibilidad e incentivando a organismos existentes
para que las responsabilidades se adapten y se compartan de manera eficiente para el éxito

del programa.

5.2 Propuestas de implementacion

Idealmente, la respuesta del organismo ante la situacion descripta deberia comprender un
esquema de incentivos a los contratistas de los PPP, de modo que logren capitalizar la
participacion del FGS en el financiamiento, pero sin relajar la busqueda de nuevos

capitales. Esto es usandolo como una credencial del inversor estatal para atraer inversores
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privados, es decir, como inversor “guia” con el cual otros inversores sientan que sus

contratos y arreglos financieros van a ser honrados de la mejor manera posible.

Podrian pensarse esquemas de reducciones de tasa al aumentarse la cantidad de
participantes o de participaciones. De esta manera se evitaria el efecto crowding out que

teme el gobierno al habilitar al FGS a participar.

Teniendo en cuenta los sectores propuestos seria conveniente comenzar con los sectores
en los cuales el FGS ya ha tenido participacién en el pasado, y los vinculos y recursos

institucionales ya fueron desarrollados.

Por su parte deberia, planificarse un esquema de salida satisfactorio en el cual el
organismo tenga una manera de deshacer su posicion ante una eventualidad. Se recuerda
que este tipo de activos pueden presentar iliquidez y significan plazos extendidos en el
tiempo. Ello requiere readecuaciones Yy renegociaciones apropiadas para poder

representar una saludable inversidn en conjunto y para todas las partes involucradas.
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ANEXO I - Entrevistas

Nombre: Lourdes Maria Belén Armada
Cargo/s: Supervisora

Periodo en gestion: 2011 - 2018
Responsabilidades del Cargo: -----

1. Informe sobre Impactos econdmicos y sociales:
A su criterio, ¢qué funcion cumple el informe requerido de universidad o institucion
competente en el proceso de aprobacion de una inversién en el inciso q) o 1)?
El informe es un requisito para la aprobacion de una inversion en el inciso 1), ya que, sin
dicho informe, no se puede aprobar la operacion.
¢ Qué caracteristicas debe poseer?
El informe debe analizar los principales aspectos sociales, econdémicos y financieros del
proyecto. Cuantificar y cualificar las variables que afectaran a la realizacién y los
beneficios del mismo.
¢cual es su importancia?
Es de vital importancia para la aprobacion del proyecto. Primero porque es un requisito
y segundo porque es una opinion independiente basada en una institucién competente
que cuenta con los instrumentos necesarios para realizar dicho analisis.
¢como era su elaboracion? ¢quién lo solicita? ¢ requiere actualizaciones?
Lo elabora la institucién elegida, con competencias necesarias para hacer el informe. Lo
solicita la coordinacion de proyectos productivos. La actualizacion se realiza en caso de
que haya una modificacion en la inversion o que se haga una nueva inversion en el mismo
proyecto.
¢ Qué significd la derogacion de la exigencia de un dictamen otorgado por la Secretaria
De Politica Econdmica?
Implico que no solo se necesitaba un informe de una institucion competente, sino que la
Secretaria de Politica Economica tenia que hacer un dictamen aprobando la inversion
junto con sus fundamentos.
¢cree que la derogacion mencionada atrajo mas inversiones?
Si.

2. Solicitantes
¢ Quienes solicitan financiamiento?
Lo solicitan empresas, gobiernos provinciales, municipales, entes econémicos y sociales
gue necesitan hacer una inversién en economia real.
¢ Como se convoca a los solicitantes?
Los solicitantes se convocan a través de reuniones, pliegos, etc.
¢ Qué herramientas son utilizadas para captar potenciales inversiones?
Informacion la pagina del FGS para que los inversores envien sus propuestas y luego
sean analizadas.
¢ Existe una politica activa de comunicacion? ;Considera que el FGS es considerado por
los ejecutores de obras de infraestructura como un potencial financiador? ¢Qué
caracteristica tiene los que llegan a tomarlo en cuenta? ;Por qué cree que es asi?
Si, existia una politica activa de comunicacion con los potenciales inversores. Asimismo,
también era considerado como los ejecutores de obras un potencial financiador, porque
una de sus misiones era realizar inversiones en economia real que genere un circulo
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virtuoso en la economia. Los potenciales financiadores y proveedores de proyectos, era
de empresas, instituciones, entes o gobiernos provinciales, de gran reputacion.
¢Durante su gestion como llegaba un proyecto a la etapa de anélisis?
Un proyecto llegaba a través de la coordinacion de proyectos productivos.
¢Cree que programas impulsados por el gobierno, como el programa de PPP, tienen mas
posibilidades de llegar a la etapa de analisis? ¢Por qué?
Si, siempre y cuando sean transparentes los mecanismos de ejecucion y la celeridad en
los procesos.

3. Comité Ejecutivo
¢Como fue su funcionamiento durante la gestion? Frecuencia, modalidades, temas
especificos a tratarse, etc.
El comité ejecutivo se reunia una vez al mes para aprobar y tratar futuras inversiones.
¢Qué consideraba el CE a la hora de llevar a cabo la planificacion anual de inversiones
en este inciso?
Consideraba la necesidad real de financiamiento en el proyecto a financiar, los
participantes, los beneficios en la economia real y los limites en la cartera.
¢Qué elementos, ademas de los técnicos, determinaron la aprobacién de inversiones?
Voluntades politicas, agenda estatal, reputacion de solicitantes, vinculos con
funcionarios, etc.
Los elementos que determinaban la aprobacion de una inversion eran técnicos, pero
influian voluntades politicas, agenda estatal, reputacion de los solicitantes, etc.
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Nombre: Jesica Bianconi

Cargo/s: Coordinadora de Analisis Estadistico

Periodo en gestion: septiembre 2010 a agosto 2018

Responsabilidades del Cargo: Analisis y seguimiento de la rentabilidad del Fondo.
Anélisis del impacto econdémico de las inversiones en Proyectos Productivos y de
Infraestructura. Estimaciones de las inversiones.

1. Informe sobre Impactos econdémicos y sociales:
A su criterio, ¢qué funcion cumple el informe requerido de universidad o institucién
competente en el proceso de aprobacion de una inversion en el inciso q) o 1)?
El informe requerido a las universidades permite analizar las inversiones en
infraestructura en un sentido amplio, incluyendo el impacto en la economia real y no sélo
como una inversion financiera.
¢ Qué caracteristicas debe poseer?
Debe analizar la generacién de empleo, el impacto directo e indirecto de la inversion,
cuantificable monetariamente (de esta forma se analiza su impacto en el PBI y su efecto
multiplicador). Los sectores involucrados (construccion, energia, servicios, etc.). El
ingreso impositivo que generaria.
¢cudl es su importancia?
Yo le atribuyo importancia ya que trata de estimar el aporte de la inversion al crecimiento
economico, en ultima instancia.
¢como era su elaboracion? ¢quién lo solicita? ¢requiere actualizaciones?
Lo solicita la empresa con interés en realizar la obray es elaborado por el departamento
de investigaciones econdmicas, generalmente, de las universidades. Considero que
requiere actualizacion en la medida que la obra esté en marcha por méas de un periodo.
En si, se analiza el efecto en la economia por el tiempo que dure la inversion.
¢ Qué significo la derogacion de la exigencia de un dictamen otorgado por la Secretaria
De Politica Econdmica?
En un comienzo supongo que era agilizar pasos “burocrdticos” aunque creo que al hacer
llegar los proyectos al ministerio de economia se direccionaba que sector terminaba
aprobando el financiamiento. Al haber financiamiento pablico y privado considero que
favorece que el “contrato” avalado por el ministerio que corresponda (produccion,
energia, etc.)
¢cree que la derogacion mencionada atrajo mas inversiones?
Creo que no.

2. Solicitantes
¢ Quienes solicitan financiamiento?
Empresas con un proyecto productivo de gran envergadura, es decir, que genere un
impacto en la zona donde se realice el proyecto.
¢ Como se convoca a los solicitantes?
Es como una convocatoria abierta implicita. EI FGS no realizaba publicaciones
especificas o con fechas especificas para “licitar” proyectos.
¢ Qué herramientas son utilizadas para captar potenciales inversiones?
Se pueden captar por medio de distintos activos financieros que tengan oferta publica,
como ser Bonos provinciales, privados (obligaciones negociables), fideicomisos
financieros, principalmente.
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¢ Existe una politica activa de comunicacion? ;Considera que el FGS es considerado por
los ejecutores de obras de infraestructura como un potencial financiador? ;Que
caracteristica tienen los que llegan a tomarlo en cuenta? ¢Por qué cree que es asi?
No creo que exista una comunicacion activa. Las principales obras financiadas por el
FGS tuvieron un alto componente del sector publico por lo tanto aiin no creo que el sector
privado haya visto grandes resultados encontrando financiamiento por medio del FGS.
¢Durante su gestion como llegaba un proyecto a la etapa de analisis?
Llega a la etapa de andlisis luego de varias reuniones exponiendo, por la parte que
requiere el financiamiento, las caracteristicas del proyecto, importancia, necesidades de
financiamiento, etc. Una vez que pasaban ese primer paso de entrevistas se solicitaba
mas informacion para empezar a analizarlo.
¢ Cree que programas impulsados por el gobierno, como el programa de PPP, tienen méas
posibilidades de llegar a la etapa de analisis? ¢Por qué?
Si. Definitivamente al estructurarlo como un programa de financiamiento con pautas
claras es mas facil acceder a la etapa de andlisis. Sin una estructura adecuada los
primeros pasos de explicar requisitos, modo de estructurar el financiamiento (ya que no
es un préstamo), informes necesarios, etc. Se puede hacer muy larga y desgastar a las
partes.

3. Comité Ejecutivo
¢Como fue su funcionamiento durante la gestion? Frecuencia, modalidades, temas
especificos a tratarse, etc.
El comité ejecutivo se relne una vez al mes y se trataban tanto las principales variaciones
en la cartera de inversion como los posibles financiamientos a proyectos productivos que
requerian la aprobacion del comité para poder ejecutarse.
¢Qué consideraba el CE a la hora de llevar a cabo la planificacion anual de inversiones
en este inciso?
A partir de que las financiaciones en proyectos productivos comenzaban a repagar
capital e intereses (ya que por lo general gozan de uno o dos afios de gracia al inicio de
la inversion) se estimaban en el Plan de Inversiones Anual los ingresos generados por
estos proyectos y esa estimacion de ingresos era dinero “disponible” para nuevas
financiaciones.
Luego, si existia algin proyecto prioritario o que demandaba méas desembolsos
especificos (como fue algunos afios las inversiones en PRO.CRE.AR) se realizaba una
planificacion aparte al dinero disponible para futuras inversiones. Siempre todas las
inversiones se realizaban en funcién de la rentabilidad del Fondo, es decir, el dinero que
el propio Fondo generaba ya que no habia ingreso de dinero por fuentes “externas” al
Fondo ya armado.
¢Qué elementos, ademé&s de los técnicos, determinaron la aprobacion de inversiones?
Voluntades politicas, agenda estatal, reputacion de solicitantes, vinculos con
funcionarios, etc.
Todos los elementos nombrados. Pero, si alguna inversion requeria de costos por encima
a los costos de mercado, o pretendia repago a tasas muy por debajo a las de mercado no
era aprobado, mas alla de cualquier voluntad.
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Nombre: Pepe Tenaillon

Cargo/s: Coordinador de proyectos productivos y asuntos financieros de la
Direccion de Asuntos Legales del FGS y Director General de Control del FGS
Periodo en gestion: 2010-2014 como Coordinador y 2014-2018 como Director
General.

Responsabilidades del Cargo. Participacion en la estructuracion juridica de las
inversiones del FGS, asi como en la redaccion de los correspondientes dictamenes
legales para dichas inversiones. Asesoramiento en materia legal y de negocios a las
areas técnicas del FGS. Como Director General, a cargo de todas las politicas de
cumplimiento normativo y de compliance aplicables al FGS, asi como coordinacion
y participacion en la respuesta a todo requerimiento, pedido de informe, etc. de
cualquier organismo publico, administrativo o judicial, en relacion con las
inversiones del FGS o con su giro ordinario de negocios.

1. Informe sobre Impactos econémicos y sociales:
A su criterio, ¢qué funcion cumple el informe requerido de universidad o institucion
competente en el proceso de aprobacion de una inversion en el inciso q) o 1)?

El informe solicitado a una institucion de reconocido prestigio tiene por objeto
brindar una especie de certificacion de las bondades del proyecto a financiar, realizado
por un tercero ajeno al FGS y al solicitante de los fondos para realizar dicha empresa.
Tiene por objeto la validacion de lo informado por el solicitante al momento de presentar
el proyecto, asi como brindar herramientas de analisis a los agentes del FGS.
¢ Qué caracteristicas debe poseer?

El informe debe tener un andlisis del impacto que producird el proyecto a
financiarse en el area de su influencia, un analisis de sensibilidad respecto de la
capacidad de repago del proyecto (sobre todo en aquellos casos que el repago del
financiamiento se realiza con los ingresos que genera la obra a financiarse), y también
una estimacién de la cantidad de puestos de trabajo la obra generara tanto durante su
construccion/puesta a punto, asi como durante su vida util.
¢cual es su importancia?

Si bien el informe resulta importante tanto desde el punto de vista regulatorio (asi
lo solicita la normativa vigente del FGS) como en su capacidad para fundar la
conveniencia de proceder a financiar el proyecto que se analice, su importancia es de
menor cuantia en relacion con algunas aprobaciones internas del FGS, por ejemplo la
aprobacion del proyecto y su financiamiento por parte del Comité Ejecutivo del FGS,
que por las funciones y por la jerarquia de sus miembros (el Director Ejecutivo de ANSES
y varios secretarios de estado) tiene una importancia suprema dentro del circuito para
su aprobacion.
¢como era su elaboracion? ;quién lo solicita? ;requiere actualizaciones?

La elaboracion del informe, con anterioridad a la modificacion de las normas del FGS,
podia ser elaborado solo por una universidad publica que tuviera impacto en la region
0 zona donde la obra a ser financiada tendria lugar (cfr. Articulo 15, inciso b del Decreto
N° 2103/08, en su redaccion original). Dicho requerimiento fue modificado permitiendo
que el informe sea redactado por una institucion de reconocido prestigio (cfr. Los
“PRINCIPIOS DE SEGURIDAD Y RENTABILIDAD DE LAS INVERSIONES DEL
FONDO DE GARANTIA DE SUSTENTABILIDAD”, texto segun Acta del Comité
Ejecutivo N° 140, con méas sus modificatorias). El informe, al ser un requisito para el
financiamiento bajo el inciso 1) del articulo 74 de la Ley N° 24.241, texto segun Ley N°
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27.270, debe ser presentado por el solicitante de financiamiento, siendo él o alguien por
él designado el encargado de solicitarlo. Ello sin perjuicio de que las areas técnicas del
FGS tendran todas las reuniones y brindaran toda la colaboracion necesaria a los
redactores del informe. Respecto a las actualizaciones, no esta previsto en la normativa
que sea necesario su actualizacion, pero en ciertas oportunidades, sobre todo en casos
de inversiones realizadas en momentos sucesivos, se solicitd una actualizacion de los
informes.

¢Qué significo la derogacion de la exigencia de un dictamen otorgado por la Secretaria
De Politica Econdmica?

En los hechos, la derogacion de la exigencia del dictamen de la SPEyPD removio
un requisito que, si bien a priori resultaba atractivo y/o conveniente, la realidad demostro
que no generaba mayores beneficios al analisis del proyecto a financiarse, a lo que se
debe sumar que el titular de dicha cartera es miembro del Comité Ejecutivo del FGS, con
lo cual su conformidad con el proyecto se da con su participacion en dicho comite.
(cree gque la derogacion mencionada atrajo mas inversiones?

2. Solicitantes
¢ Quienes solicitan financiamiento?

Pueden solicitar financiamiento personas humanas y juridicas, asi como
entidades gubernamentales nacionales, provinciales y/o municipales. En los hechos, las
solicitudes de financiamiento han sido en su mayoria de sociedades en las cuales el
Estado nacional es accionista mayoritario (0 Unico accionista), y también distintas
reparticiones publicas (Ministerio de Planificacion Federal, Ministerio de Transporte,
Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba, etc.).
¢ Como se convoca a los solicitantes?

Durante mi tiempo en el FGS no se realizaron convocatorias para la busqueda
de solicitantes de fondos. Dicho ello, lo més parecido a una convocatoria fue una serie
de reuniones que se llevaron a cabo con varias compafiias que resultaron adjudicadas
en el marco de Programa RENOVAR 1.0y 1.5.
¢ Qué herramientas son utilizadas para captar potenciales inversiones?

La mayoria de las financiaciones que se llevaron adelante desde el FGS se
realizaron mediante el procedimiento de oferta publica, en las cuales se invitd a todos
los participantes del mercado de capitales a suscribir los distintos instrumentos
financieros relativos al financiamiento del proyecto que se tratara. Lamentablemente, en
la mayoria de ellos no fuimos acompafiados por otros inversores, pero por ello se dejé
de realizar las colocaciones de los titulos haciendo oferta pablica de los mismos.
¢Existe una politica activa de comunicacion? ¢ Considera que el FGS es considerado por
los ejecutores de obras de infraestructura como un potencial financiador? ¢Qué
caracteristica tiene los que llegan a tomarlo en cuenta? ¢Por qué cree que es asi?

En mi opinion el valor del FGS como potencial financiador no esta lo
suficientemente expuesto en la sociedad, lo que lleva a que muchos que podrian ser
sujetos de financiamiento por parte de este no conocen su existencia, y en el caso de
conocerla, no tienen un cabal conocimiento de lo que realiza el FGS. La politica de
comunicacion ha sido bastante pobre en ese sentido. La mayoria de los que tienen
presente al FGS como un potencial inversor son personas o compafiias que ya han tenido
alguna vinculacién con el FGS, ya sea porgue el FGS es accionista de la compaifiia, o
por que participaron en una transaccion financiera de la cual el FGS es parte, etc.
¢Durante su gestion como llegaba un proyecto a la etapa de analisis?

En su inmensa mayoria los proyectos llegaban acompafiados por algun area
gubernamental que fomentaba o impulsaba el proyecto, en su mayoria del Ministerio de
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Planificacion Federal. También tuvimos otros proyectos que fueron impulsados por
compafiias, pero en su mayoria eran impulsados por érganos del Estado.

¢ Cree que programas impulsados por el gobierno, como el programa de PPP, tienen mas
posibilidades de llegar a la etapa de analisis? ¢Por qué?

Creo que los PPP son estructuras muy convenientes para la participacion del
FGS, por el tipo de financiamiento que estos proyectos necesitan, y por que resultan
atractivos para un fondo como el FGS.

3. Comite Ejecutivo
¢Como fue su funcionamiento durante la gestion? Frecuencia, modalidades, temas
especificos a tratarse, etc.

El CE se reline una vez por mes para realizar un seguimiento del FGS. Asimismo,
el CE se ha reunido en ocasiones ad hoc para analizar inversiones en infraestructura o
por otras cuestiones que salen del giro ordinario de los temas que se tratan en el seno de
dicho comité. Al ser un érgano eminentemente politico, aquellas inversiones que resultan
novedosas o0 que tienen algun tipo de complejidad son sometidas al CE con anterioridad
a su ejecucion, a efectos de contar con el soporte politico para las mismas.
¢Qué consideraba el CE a la hora de llevar a cabo la planificacion anual de inversiones
en este inciso?

La planificacion anual de las inversiones se realiza sobre la base de la propuesta
a tal efecto que presenta la Subdireccién Ejecutiva de Operacion del FGS, cuyo titular
es el secretario de actas del CE. Con ese insumo, mas los conocimientos propios de los
miembros del CE (recordar que son secretarios del Ministerio de Economia) se establece
la planificacion anual para el FGS, la cual es meramente tendencial, es decir, puede -y
debe- ser modificada durante el transcurso del afio teniendo en cuenta los vaivenes de la
situacion economica-financiera.
¢Qué elementos, ademés de los técnicos, determinaron la aprobacion de inversiones?
Voluntades politicas, agenda estatal, reputacion de solicitantes, vinculos con
funcionarios, etc.

Una serie de factores influyen en que los proyectos sean financiados, siendo uno
de los més importantes la decision politica del gobierno de turno de que determinado
proyecto se lleve adelante. Sin perjuicio de ello, también ha sido determinante el interés
personal tanto de personal del FGS como de los solicitantes para “empujar” el tema
para la financiacién de determinados proyectos, en su mayoria basado en un
entendimiento que dicha obra a financiarse traerad un claro beneficio a la comunidad
donde este se realiza. Dicho de otro modo, aun con la voluntad politica de llevar adelante
determinada inversion, sin el acompafiamiento profesional y emocional de los
profesionales del FGS resulta muy dificil que se realice dicha inversion.
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V.

Nombre: Santiago Lopez Alfaro

Cargol/s: Subdirector Ejecutivo de Operacion del FGS.

Periodo en gestion: septiembre 2009/diciembre 2015

Responsabilidades del Cargo: EI Director Ejecutivo de la ANSES es el
administrador del FGS. Cuenta con la asistencia de un Comité Ejecutivo. La
administracion operativa del Fondo esta a cargo del Subdirector Ejecutivo de
Operacion del FGS. Segun la misma norma, el Comité Ejecutivo esta integrado por
los siguientes miembros: El Director Ejecutivo de la ANSES, el Secretario de
Finanzas, el Secretario de Hacienda y el Secretario de Politica Econémica del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS. El Subdirector de
Operacidén del FGS se constituira como Secretario Ejecutivo de dicho Comité.
Hasta diciembre de 2015, Subdireccidn Ejecutiva de Operacion del FGS contaba con
cuatro Direcciones Generales, diez Direcciones especificas y mas de cuarenta
Coordinaciones con una estructura de mas de 160 personas en total, la gran mayoria
de ellos profesionales.

Al mismo tiempo, el FGS esté sujeto al control de organismos internos y externos al
Sector Publico, a fin de garantizar la absoluta transparencia en su funcionamiento
y operatoria.

- Consejo del FGS (Incluye representantes de trabajadores, jubilados, empresarios,
legisladores, Jefatura de Gabinete y ANSES.). Este Consejo se reunié en mas de 40
ocasiones y las Actas también son publicas.

- Comision Bicameral de Control de Fondos

- Direccion General de Control del FGS

- Auditoria de ANSES, con un equipo dedicado al FGS (director y coordinaciones)

- Sindicatura General de la Nacién (SIGEN)

- Auditoria General de la Nacion (AGN)

- Defensoria del Pueblo de la Nacion (DPN)

1. Informe sobre Impactos economicos y sociales
A su criterio, ¢qué funcion cumple el informe requerido de universidad o institucion
competente en el proceso de aprobacion de una inversién en el inciso q) o 1)?
El financiamiento (total o parcial) de proyectos de inversién en la economia real a través
del FGS persigui6 dos grandes objetivos. Por un lado, participar en el desarrollo de un
proyecto de mediano y largo plazo acorde a los objetivos de un fondo de garantia
previsional. Por otra parte, y de manera complementaria, utilizar tales recursos como
herramienta de fomento de la economia real, especialmente en ciclos descendentes de la
actividad econémica.
En este contexto, el Decreto 2103/08 (Art. 15.) dispone que las inversiones cuya finalidad
sea financiar proyectos productivos o de infraestructura, deberan tener como minimo:
(1) una opinién otorgada por una Universidad Nacional ubicada en la region en que
tendra impacto el proyecto a financiar, que haga referencia a su viabilidad econémica y
financieray a su incidencia en la economia regional o nacional, y (ii) un dictamen técnico
de viabilidad econémica emitido por la SECRETARIA DE POLITICA ECONOMICA del
MINISTERIO DE ECONOMIA'Y FINANZAS PUBLICAS.
¢ Qué caracteristicas debe poseer?
Los contenidos generales que debian contemplar los informes de la mencionada
universidad de los proyectos de inversion eran:
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Por un lado, aspectos relativos a la viabilidad econdmica y financiera: donde se
desarrollaba una descripcion del proyecto, una descripcion del financiamiento, y el
analisis del instrumento de inversion. Alli, habitualmente, se evaluaban factores de
riesgo, y se realizaba un anélisis de sensibilidad del endeudamiento.

Por otro lado, se esperaba que la universidad realice una evaluacion sobre la incidencia
del proyecto a financiar en la economia regional o nacional. De este modo se estudiaban
aspectos tales como impacto en: el mercado de trabajo, la Situacién Fiscal, mercados de
bienes y servicios, mercado externo, consistencia macroeconomica: y/o la rentabilidad
social del proyecto.

¢cual es su importancia?

Al ser una exigencia normativa sin este requisito el proyecto no podria ser objeto de
inversion.

¢cOmo era su elaboracion? ¢quién lo solicita? ;requiere actualizaciones?

El decreto mencionado exigia que debia ser elaborado por una Universidad Nacional
ubicada en la region en que tendré impacto el proyecto a financiar.

Las actualizaciones debian presentarse siempre que hubiese habido modificaciones
sustanciales al proyecto donde se afectaran de alguna manera la viabilidad econémica y
financiera y a su incidencia en la economia

¢ Qué significd la derogacion de la exigencia de un dictamen otorgado por la Secretaria
De Politica Econdmica?

¢cree que la derogacion mencionada atrajo mas inversiones?

2. Solicitantes
¢ Quienes solicitan financiamiento?
En su momento, se recibié una Cartera con 5,2% de Inversiones Extranjeras y solo 2%
de Inversiones Productivas. A diciembre del 2015, las Inversiones Extranjeras fueron
desarmadas para llevar las inversiones productivas al 11,5% de la Cartera, mas de $60
mil millones (Unos USD 5 mil millones de ddlares al tipo de cambio del momento)
Entre las Inversiones Productivas en Energia mas importantes por més de $26 mil
millones se destacan entre ellas la Central Nuclear Atucha II, y las Centrales
Termoeléctricas de Ensenada de Barragan, Brigadier Lopez, EPEC (Cdrdoba) y Manuel
Belgrano y Timbues.
En las Inversiones Productivas de Vivienda podemos destacar a PROCREAR con més de
$31 mil millones y los Programas Federales de Vivienda y letras hipotecarias por mas $
2 mil millones.
En la Obra Publica, las inversiones fueron cercanas a los $10 mil millones, destacandose
el Programa SISVIAL, SIFER e Hidrico.
Gracias a las inversiones en viviendas, el Pro.Cre.Ar. entregd préstamos para mas de
200.000 viviendas. Sumado a las inversiones energeéticas y de Obra Publica realizadas
el FGS ha generado miles de empleos. Las inversiones del FGS en proyectos productivos
fomentan y promueven el circulo virtuoso entre crecimiento economico y un incremento
sostenible en los recursos de la seguridad social.
¢ Como se convoca a los solicitantes?
Era de publico conocimiento que el FGS invertia en Obras de Infraestructura y
Viviendas. De la misma manera, todas las inversiones estaban publicadas en la pagina
web de Anses, www.anses.gob.ar. Las inversiones del FGS se realizaban en un proceso
de Oferta Publica con la cual cualquier inversor Institucional o particular podia invertir
en esos proyectos.
¢ Qué herramientas son utilizadas para captar potenciales inversiones?


http://www.anses.gob.ar/
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Las inversiones del FGS se realizaban en un proceso de Oferta Publica.
Los instrumentos utilizados fueron Emisiones de Deuda y Fideicomisos Financieros de
Oferta Publica. Generalmente el Fiduciante (Estado Nacional, Provincial, Empresas
Publicas) elegia un Fiduciario (Nacion Fidecomisos, Banco Nacion, Banco Hipotecario
en el caso de Procrear o algin Fiduciario privado) y era este el que realizaba la emisién
de estos instrumentos con Oferta Publica y la Calificacion Correspondiente.
¢ Existe una politica activa de comunicacion? ¢Considera que el FGS es considerado por
los ejecutores de obras de infraestructura como un potencial financiador? ;Queé
caracteristica tiene los que llegan a tomarlo en cuenta? ¢Por qué cree que es asi?
La politica de comunicacion més utilizada era la de la pagina web de Anses.
Por el mismo lado, el Comité Ejecutivo del FGS se reunié en 128 ocasiones hasta el
traspaso del 10 de diciembre de 2015 librdndose 128 Actas que son publicas y se
encuentran en http://www.fgs.anses.gob.ar/ .
Estas Actas fueron presentadas en tiempo y forma a la Comision Bicameral de
seguimiento de Anses y el FGS del Congreso de la Nacion Argentina al que los Directivos
de ANSES se presentaron en més de 20 ocasiones contestando todo tipo de preguntas en
forma escrita y presencial.
En las Actas del Comité se encuentran todas las operaciones mensuales y las Carteras y
informacién relevante con respecto al FGS. Al mismo tiempo, el FGS esta sujeto al
control de organismos internos y externos al Sector Publico, a fin de garantizar la
absoluta transparencia en su funcionamiento y operatoria.
Bimestralmente se convoca el Consejo del FGS (Incluye representantes de trabajadores,
jubilados, empresarios, legisladores, Jefatura de Gabinete y ANSES.). Este Consejo se
reunio en més de 40 ocasiones y las Actas también son publicas.
¢Durante su gestion como llegaba un proyecto a la etapa de anélisis?
La Inversion era Aprobada en forma previa por el Comité Ejecutivo del FGS.
Luego, se realizaba un analisis exhaustivo que pasaba por las siguiente Direcciones y
procesos:
Las Direcciones estaban compuestas de la siguiente manera:
1) La Direccion General de Inversiones del FGS que a su vez contaba con la
Direccion de Activos Estratégicos, la Direccion de Riesgo Crediticio y la Direccion de
Anélisis y Valuacion de Cartera.
2) La Direccion General de Operaciones del FGS que a su vez contaba con la
Direccion de Transacciones y Operaciones y la Direccion de Registro de Operaciones e
Informacion.
3) La Direccion General de Control del FGS que contaba con la Direccion de
Control de Inversiones y Operaciones y la Direccion de Control de Crédito y Entidades
Externas.
4) La Direccion General del Programa Argenta que contaba con la Direccién de
Gestion Argenta, la Direccion de Operaciones Argenta y la Direccion de Atencion a
Titulares de Argenta.
Estas Direcciones actuaban segun los veintiocho (28) procesos aprobados por la
Direccion de Normas y Disefio de ANSES y a su vez contaban con diversas
Coordinaciones en cada Direccion.
¢ Cree que programas impulsados por el gobierno, como el programa de PPP, tienen méas
posibilidades de llegar a la etapa de analisis? ¢Por que?
No lo sé. No sé cudl es la politica actual del FGS, pero por la informacién publica casi
no se ha invertido en esta clase de proyectos desde diciembre de 2015 en adelante.

3. Comité Ejecutivo
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¢Como fue su funcionamiento durante la gestion? Frecuencia, modalidades, temas
especificos a tratarse, etc.

El Director Ejecutivo de la ANSES es el administrador del FGS. Cuenta con la asistencia
de un Comité Ejecutivo. EI Comité Ejecutivo estard integrado por los siguientes
miembros: El Director Ejecutivo de la ANSES, el Secretario de Finanzas, el Secretario
de Hacienda y el Secretario de Politica Econémica del MINISTERIO DE ECONOMIA'Y
FINANZAS PUBLICAS. El Subdirector de Operacién del FGS se constituird como
Secretario Ejecutivo de dicho Comité.

Las decisiones se tomaran por mayoria simple y el Director Ejecutivo de la
ADMINISTRACION NACIONAL DE LA SEGURIDAD SOCIAL (ANSES) tendra derecho
a veto. En caso de empate el voto de dicho funcionario tendra valor doble."

Funciones:

El Comité Ejecutivo tiene Funcion de Regulacion y al mismo tiempo la Funcién Ejecutiva
de aprobar o rechazar las Operaciones realizadas por el FGS.

Es FGS es regulado por el Comité Ejecutivo y no se encuentra bajo el paraguas de ningun
otro Organismo Regulador del Pais. De esta manera, el Comité viene a reemplazar las
funciones que realizaba la extinta Superintendencia de AFJPS con respecto a las AFJPs
y establece lineamientos ne le marco de la ley 24.241, la Ley 26.425 y los Decretos 897/07
y 2103/08.

El Articulo 8 del Decreto 2103/2008 establece en su Articulo 8°: el Comité, tendré las
siguientes atribuciones:

a) Dictara su propio reglamento de funcionamiento el cual deberd fijar como requisito
indispensable realizar al menos una reunion mensual.

b) Fijara los principios de seguridad y rentabilidad, contemplando los impactos de las
decisiones de inversion en la macroeconomia, especialmente en la creacion de empleo
asi como en la generacion de recursos tributarios adicionales que percibiria
ADMINISTRACION NACIONAL DE LA SEGURIDAD SOCIAL (ANSES), previendo las
debidas medidas relacionadas con la diversificacion de riesgos y adecuacion temporal
de las inversiones que aseguren el cumplimiento de los objetivos del FONDO DE
GARANTIA DE SUSTENTABILIDAD DEL SISTEMA INTEGRADO PREVISIONAL
ARGENTINO (FGS); pudiendo establecer limites maximos porcentuales de inversion en
el marco de lo dispuesto por el articulo 8° de la Ley N° 26.425. La ADMINISTRACION
NACIONAL DE LA SEGURIDAD SOCIAL (ANSES) no podra apartarse de los
lineamientos y directivas fijadas por el Comité Ejecutivo del Fondo.

c¢) Tratara para su aprobacion o rechazo, las solicitudes de operaciones financieras que
haya recibido el Subdirector de Operacion del FGS o el Director Ejecutivo de la
ADMINISTRACION NACIONAL DE LA SEGURIDAD SOCIAL (ANSES) y que éstos
hayan remitido al Comité Ejecutivo para su analisis.

d) Establecerd las lineas directrices para la inversién de los activos pudiendo solicitar,
de estimarlo conveniente, la opinién técnica del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA y de la COMISION NACIONAL DE VALORES. Dichas pautas no seran
vinculantes para el Comité Ejecutivo.

e) Anualmente realizara un Informe General de la Gestion del Fondo que contendra la
memoria detallada de todas las acciones emprendidas relacionadas con su
administracion.”

¢Que consideraba el CE a la hora de llevar a cabo la planificacion anual de inversiones
en este inciso?

Se consideraba el rendimiento de la Cartera en general, los rendimientos en particular
de este tipo de inversiones, los limites minimos y maximos de estos incisos marcados en
la Ley N: 24.241 y su reglamentacion y los limites por especie que emanan de esta
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reglamentacion. También las proyecciones de la cartera en lo que es plazo, liquidez y
moneda.

A esto se le sumaba, los informes de las Universidades Publicas y Secretaria de Politica
Economica que destacaban el Impacto de estas obras en el empleo y actividad.

¢Qué elementos, ademas de los técnicos, determinaron la aprobacion de inversiones?
Voluntades politicas, agenda estatal, reputacion de solicitantes, vinculos con
funcionarios, etc.

Todas las operaciones de inversion del FGS fueron inversiones permitidas y respetuosas
de los limites maximos autorizados por el articulo 74 de la Ley N° 24.241 y su
reglamentacion.

El marco normativo del FGS bajo el cual se hicieron estas inversiones esta dado por la
Ley N° 24.241, el Decreto N° 897/07, la Ley N° 26.425 (estatizacién del sistema
jubilatorio del afio 2008) y el Decreto N° 2103/2008 (y, en la gestion de las actuales
autoridades, por la Ley N° 27.260 —Reparacion Historica— del afio 2016).



ANEXO II - Cuadro Resumen Inversiones

INSTRUMENTO

Proyecto

SECTOR

CARTERA

N

USD (emision)

Moneda

Fecha

| Emisiong

Vencimiento

CONDICIONES DE EMISION

Frecuencig

1er pago
Capital

1er pago
Intereses

Total EMISION

OFERTA
-]

Estructura

Creado por
DecretolLej

Valor de
en usd

Carter

Garantia Asociada

Certiicados de Partiipacion Fondo Forestal | UBS Brinson
Fondo Forestal 1 UBS Brinson

|CEDULAS HIPOTECARIAS ARGENTINAS SERIE VI 2006-2
Loma de la Lata

Pagaré AYSA VIo 26/09/2018

\unicipalidad de Rio Cuarto

|CEDULAS HIPOTECARIAS ARGENTINAS SERIE VIl 2007-1
incentivo a la Industria Automotriz

Pagaré AYSA Vto 0410412019

BT F F Serie | VOF Clase C

F F SISVIAL |- Clase I

Préstamo GM Vio 07/0712013

|Cedulas Hipotecarias Argentinas - Serie X
|Cedulas Hipotecarias Argentinas - Serie IX
Sisuial Decreto N° 976/01

F F SISVIAL I - Clase 2

|Cedulas Hipotecarias Argentinas - Serie XI
Sisvial Decreto N° 97601

F F SISVIAL - Clase 2
Infraestruc. Hidrica - Decreto 1381/01

[VDR F HIDRICO | Clase 2

Sisuial Decreto Ne 97601

F F SISVIAL IV - Clase 2

|Cedulas Hipotecarias Argentinas - Serie XII

VD FF NASA Serie A - o, 2021

VD FF NASA Serie B - Vto. 2021

FF - Peia. Del Chaco VD Serie 1

Infraestruc. Hidrica - Decreto 1381/01

[VDR F HIDRICO Il Clase 2

Sisuial Decreto N° 976101

F F SISVIAL V - Clase 2

IVDF Cedulas Hipotecarias Argentinas Serie Xill 2010-2

FF - Provincia de la Rioja

IVDF Cedulas Hipotecarias Argentinas Serie XIV 2011-1

FF - Provincia de Mendoza

Infraestruc. Hidrica - Decreto 1381/01

IVDR F HIDRICO Il Clase 2

FF ENARSA Barragén - VRDB

ENARSA Barragan

FF ENARSABrigadier Lopez - VRDB

ENARSA-Brigadier Lopez

ENARSA-Brigadier Lopez

F £ NASA - Valores Representativos de Deuda Adicionales
FF - Programa Plurianual de Construceion de Viviendas - Pcia. de Bs.As.
ITiulos de Deuda Publica Garantizados Clase Unica EPEC
Sisuial Decreto N° 976/01

F F SISVIAL VI - Clase 2

FF - Pcia. De Entre Rios

SIFER Decreto 976/01

FF SIFER - I Clase 2

Sisuial Decreto N° 976/01

F F SISVIAL Vil Clase 2

FF - Provincia de Mendoza Serie 2

FF - Peia. de Salta Serie 1

FF - Pcia. de Rio Negro Serie 1

FF - Pcia. de San Juan Serie 1

FF NASA Serie Il

F F ProCreAr VRD Tramo|

BT Serie I

FF SIFER - Il Clase 1

FF SIFER - Il Clase 2

F F ProCreAr VRD Tramo Il

Infraestructura Eléctrica Serie V - VRD

F F ProCreAr VRD Tramo i

F F Procrear Tramo IV

Bono de la Provincia de Cordoba vio. 2026

Obligaciones Negociables Serie XLl

FF Cédulas Hipotecarias Arg. UVA Serie 1 Clase B

Prestamo Oleoducto LC-LP

Forestal
Forestal

Plan de financiamiento de viviendas. Banco Hipotecario Nacional
|Central Térmica Loma de la Lata

Plan AYSA

Municipio Rio Cuarto

Plan de financiamiento de viviendas. Banco Hipotecario Nacional
Plan Automotriz

Plan AYSA

|Centrales Termicas Manuel Belgrano y Timbiies

Plan de obras Viales

|General Motors

Plan de financiamiento de viviendas. Banco Hipotecario Nacional
Plan de financiamiento de viviendas. Banco Hipotecario Nacional
Plan de obras Viales

Plan de obras Viales

Plan de financiamiento de viviendas. Banco Hipotecario Nacional
Plan de obras Viales

Plan de obras Viales

Plan de Recursos

Plan de Recursos

fdricos.
Plan de obras Viales

Plan de obras Viales

Plan de financiamiento de viviendas. Banco Hipotecario Nacional
|Central ATUGHA I

(Central ATUCHA I

Plan Plurianual de Viviendas

Plan de Recursos

icos
Plan de Recursos Hidricos

Plan de obras Viales

Plan de obras Viales

Plan de financiamiento de viviendas. Banco Hipotecario Nacional
Plan Plurianual de Viviendas

Plan de financiamiento de viviendas. Banco Hipotecario Nacional
Plan Plurianual de Viviendas

Plan de Recursos Hidricos

Plan de Recursos Hidricos

ICentral Termica Barragén

(Central Termica Barragén

(Central Termica Brigadier L6pez

(Central Termica Brigadier L6pez

(Central Termica Brigadier Lpez

(Central ATUCHA I

Plan Plurianual de Viviendas

lcentral Eiéctrica EPEC

Plan de obras Viales

Plan de obras Viales

Plan Plurianual de Viviendas

Soterramiento Ferrocarri Sarmiento

|Soterramiento Ferrocaril Sarmiento

Plan de obras Viales

Plan de obras Viales

Plan Plurianual de Viviendas

Plan Plurianual de Viviendas

Plan Plurianual de Viviendas

Plan Plurianual de Viviendas

(Central ATUCHA I

Pro.Cre A

(Centrales Termicas Manuel Belgrano y Timbes

|Soterramiento Ferrocarrl Sarmiento

|Soterramiento Ferrocarrl Sarmiento

Pro.Cre.Av.

Infraestructra eléctrica Chaco

Pro.Cre.Av.

Pro.Cre.Av

|Gasoductos Cordoba

Plan de financiamiento de viviendas. Banco Hipotecario Nacional
Plan de financiamiento de viviendas. Banco Hipotecario Nacional

|Oleoducto Lago Pellegrini - Loma Campana

[Forestal
[Forestal

[Banco Hipotecario

[Lomala Lata ON

lAvSA

[Municipio Rio Cuarto
|Banca Hipotecario
|Automotices

lavsa

MBT

(Gob. Nac. -SISVIAL
(General Motors

|Banca Hipotecario

|Banca Hipotecario

(Gob. Nac. -SISVIAL

(Gob. Nac. -SISVIAL
[Banco Hipotecario

(Gob. Nac. -SISVIAL

(Gob. Nac. -SISVIAL

(Gob. Nac. - Infraes. Hidrica
|Gob. Nac. - Infraes. Hidrica
(Gob. Nac. -SISVIAL

(Gob. Nac. -SISVIAL
[Banco Hipotecario

INASA

INASA

[Prov. Chaco

(Gob. Nac. - Infraes. Hidrica
(Gob. Nac. - Infraes. Hidrica
(Gob. Nac. -SISVIAL

(Gob. Nac. -SISVIAL
[Banco Hipotecario

[Prov. La Rioja

[Banco Hipotecario

[Prov. Mendoza

(Gob. Nac. - Infraes. Hidrica
(Gob. Nac. - Infraes. Hidrica
[Enarsa SA

[Enarsa SA

[Enarsa SA

[Enarsa SA

[Enarsa SA

INASA

[Prov. Buenos Aires

EPEC

(Gob. Nac. -SISVIAL

(Gob. Nac. -SISVIAL

[Prov. Entre Rios

|Gob. Nac. -SIFER

(Gob. Nac. -SIFER

[Gob. Nac. -SISVIAL

(Gob. Nac. -SISVIAL

IProv. Mendoza

Prov. Salta

[Prov. Rio Negro

[Prov. San Juan

INASA

(Gobiermo Nacional - Pro.Cre.Ar.
IMeT

|Gob. Nac. -SIFER

|Gob. Nac. -SIFER
|Gobiemo Nacional - Pro.Cre.Ar.
|Gob. Nac. - Infraes. Eléctrica
|Gobiermo Nacional - Pro.Cre.Ar.
(Gobiermo Nacional - Pro.Cre.Ar.
|Gasoductos Cérdoba
|Banca Hipotecario

|Banca Hipotecario

[OLCLP. S.A. (YPF S.A. | TECPETR|

[FORESTAL
FoRESTAL
VVENDA
ENERGIA
HIDRICA
(Obra publica
vENDA
utomotiz
HIDRICA
ENERGIA
AL
INDUSTRIA
vENDA
\vENDA
A

AL
VVENDA
VAL

AL
HDRICA
HDRICA
A

AL
VVENDA
ENERGIA
ENERGIA
VVENDA
HDRICA
HDRICA
A

AL
VVENDA
VVENDA
VVENDA
VVENDA
HDRICA
HDRICA
ENERGIA
ENERGIA
ENERGIA
ENERGIA
ENERGIA
EnERGIA
VVENDA
ENERGIA
A

AL
VVENDA
FERROVIARIA
FERROVIARIA
AL

AL
vENDA
vENDA
vENDA
VVENDA
ENERGIA
VVENDA
ENERGIA
FERROVIARIA
FERROVIARIA
vENDA
ENERGIA
VvENDA
VVENDA
ENERGIA
VVENDA
vENDA
EnERGIA

13
921
17,517,513
184,559,102
624,471,231
19,960,000
6,781,559
469,959,205
265,528,769)
251,000,000
1,350,000,000|
250,000,000
76,037,694
170,548,746
36,600,000
150,000,000
197,471,261
26,480,000
200,000,000
17,400,000
540,000,000
35,250,000
765,000,000
250,694,732
461,506,079
970,026,585
273,000,000
27,300,000
355,000,000
85,600,000
945,000,000
108,000,000
52,100,000
114,641,384
42,700,000
65,400,000
750,000,000
582,920,167
95,895,000
296,474,889
41,817,000
6,093,000
405,695,965
342,120,888
564,675,200
168,000,000
1,800,000,000|
55,800,000
63,550,000
510,000,000
20,500,000
450,000,000
83,900,000
51,300,000
91,500,000
65,200,000
227,079,000
15,500,000,000|
67,500,000
169,700,000
1,275,000,000|
14,000,000,000|
20,000,000
5,000,000,000|
7,000,000,000)
60,000,000
14,593,951
428,546
63,000,000

5,661,220
184,559,102|
200,420,833

6,366,826
2,008,577
134,705,141
72,060,565
251,000,000
355,684,363
68,188,400|
76,037,604
44,294,924
9,587,426
39,292,731
51,687,282
6.877,565|
51,945,353
4,505,788
139,834,783
9,087,304
197,215,777
63,704,007
461,506,079
970,026,585
60,398,546
6,897,423
89,691,764
21,494,036
237,288,136
27,108,434
13,108,567
28,432,883
10,567,214
16,087,769
184,492,768
582,920,167
95,895,000
296,474,889
41,817,000|
6,093,000
405,695,965
83,818,386
564,675,200
40,680,921
435,867,012
13.377,125)
15.176,119)
121,791,045,
4,811,642
105,621,406
19,679,501
11,897,583
21,108,727
14,800,690)
227,079,000|
2,636.951,344|
67,500,000
21,515,601
161,652,276
1,637,082.252|
2,298,639
516,278,253
469,773,435
60,000,000
16,662,403
479,046

63,000,000|

Pesos
usD
Pesos
uso
Pesos
Pesos
Pesos
Pesos
Pesos
usD
Pesos
PESOS
usp
Pesos
Pesos
Pesos
Pesos
Pesos
Pesos

Pesos

feb-99
feb-99
sep-06
sep-08
sep-08
oct08
dic-08
feb-09
abr-09
abr-09
jun-09
jul-09
ago-09
ago-09
nov-09
nov-09
dic-09
feb-10
feb-10
feb-10
feb-10
abr-10
abr-10
jul-10
jul-10
jul-10
jul-10
nov-10
nov-10
nov-10
nov-10
nov-10
dic-10
mar-11
mar-11
abr11
abr11
abr11
abr11
abr-11
abr-11
abr11
may-11
may-11
may-11
jul11
jul1
ago-11
ago-11
ago-11
nov-11
nov-11
nov-11
ene-12
feb-12
abr12
may-12
oct13
feb-14
feb-14
feb-14
dic-14
feb-15
nov-15
ago-16
oct16
ago-17
abr18

may-18

ene-10
ene-14
sep-15
sep-18
dic-12
nov-14
oct15
abr-19
abr-19.
jun-21
ene-11
ene-27
abr-27
jul-15
jul-21
mar-23
jul-15,
jun-21
jul-15,
jun-21
abr16.
abr-22
nov-28
may-21
feb-21
jul25
feb-16
feb-22
oct16
oct22
dic-20
dic-25
ago-30
ene-26
nov-16
nov-22
ago-22
oct16
ago-22
oct16
oct-16
feb-21
may-26
ene-20
jul-17
jul-23
29026
jul-16
ago-23
oct17
oct23
oct26
ene-27
feb-27
abr-27
nov-24
jun-27
ene-20
ene-19
ene-26
abr-27
may-18
mar-29
abr-29
oct26
may-20
abr-28.

may-28

Plazo enafiogy  Tesadelnieres
% nid
1 nid
7 9% - 23%
7 11.45%
10 Badlar Gral. + 300
4 Badlar Priv. + 11,25%
6 9%-21%
7 nid
10 Badlar Gral. + 300
10 Libor 180 d. + 500
12 Badlar Priv. + 400
2 nid
7 002
18 Badlar Priv. + 245
5 Badlar Priv. + 400
12 Badlar Priv. + 400
13 Badlar Priv. + 291
5 Badlar Priv. + 550
1 Badlar Priv. + 550
5 Badlar Gral. + 450
1 Badlar Gral. + 550
5 Badlar Priv. + 450
12 Badlar Priv. + 550
18 Badlar Priv. +10
1 Libor + 500
1 Libor + 500
15 Badlar Pub. + 200
5 Badlar Gral. + 450
1 Badlar Gral. + 550
5 Badlar Priv. + 450
12 Badlar Priv. + 550
19 Badlar Priv. + 27
15 Badlar Pub. + 200
19 Badlar Priv. + 20,33
15 Badlar Pub. + 200
5 Badlar Gral. + 450
12 Badlar Gral. + 550
1 Libor + 500
5 0095
1u Libor + 500
5 0.095
5 0.095
10 Libor + 500
15 Badlar Pub. + 200
° 0125
5 Badlar Priv. + 450
12 Badlar Priv. + 550
15 Badlar Pub. + 200
5 Badlar Priv. + 450
12 Badlar Priv. + 525
6 Badlar Priv. + 450
12 Badlar Priv. + 550
15 Badlar Pub. + 200
15 Badlar Pub. + 200
15 Badlar Pub. + 200
15 Badlar Pub. + 200
12 Libor + 500
) Step-up (10,5% - 17.5%)
6 003
B Badlar Priv. + 400
12 Badlar Priv. + 525
12 Step-up (10,5% - 17.5%)|
3 Badlar Priv.+400
13 Step-up (10,5% - 17.5%)|
13 Step-up (16% - 225%)
10 007125
3 UVA +2,75%
10 UVA+5,5%
10 YPF2025+150

Mensual

Semestral

Semestral
Mensual

Mensual

Semestral
Trimestral

Trimestral

Mensual
Mensual
Trimestral
Trimestral
Mensual
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Mensual
Mensual
Mensual
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Mensual
Trimestral
Mensual
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Mensual
Mensual
Mensual
Mensual
Mensual
Mensual
Trimestral
Mensual
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Mensual
Mensual
Trimestral
Trimestral
Trimestral
Mensual
Mensual
Mensual
Mensual
Trimestral
Trimestral

Mensual

oct.06
sep-13
abrai
now0s

abr-07

dic-11
abr-10
oct11

oct09
oct09
oct11
oct11
ene-10
oct11
oct11
oct11
oct11
jul-12
jul-12
ago-10
jun-11
mar-12
oct12
may-12
may-12
ene13
ene13
ene-11
ene-13
abr-11
abr-13
feb13
feb13
sep-12
feb-14.
sep-12
feb-14.
feb-14
mar-13
oct11
feb12
oct13
oct13
oct13
oct13
oct12
ene-14
ene-14
ene-14
ene-14
abr-14
may-14
ene-14
oct-15
jul-14
abr15.
abr16
oct15
sep-15
dic-15
ago-18
ene-19
may-20

nov-24

oct-06
mar-09
abr11
nov-08
abr-o7

dic-11
jul-09
oct-10

oct09
oct09
oct10
oct10
ene-10
oct-10
oct-10
oct10
oct10
jul-11
jul-11
ago-10
jun-11
mar-12
oct12
may-11
may-11.
ene12
ene-12
ene-11
ene-13
abr11
abr-13
feb-12
feb-12
sep12
sep-12
sep-12
sep-12
sep-12
mar-13
jul-11
feb-12
oct12
oct12
oct13
oct12
ene-12
ene-13
ene-13
ene-14
ene-14
abr14
may-14
ene-14
oct-15
abr14
abr1s
abr-1s
oct-15
mar-15
dic-15
ago-18
ene-17
ago-17
may-18

1,070
58,527,200
200,000,000
624,471,231
35,000,000
61,087,800

265,528,769)
251,040,000
1,350,000,000|
250,000,000
85,001,195
192,509,000
150,000,000
150,000,000
204,250,000
100,000,000
200,000,000
60,000,000
540,000,000
85,000,000
765,000,000
250,931,800
470,755,079
970,526,585
280,000,000
40,000,000|
360,000,000
105,000,000
945,000,000
110,299,100
60,000,000
119,875,400
50,000,000
85,000,000
1,080,000,000|
590,000,000
100,000,000
300,000,000
43,500,000
6,350,000
406,812,090
350,000,000
565,000,000
200,000,000
1,800,000,000|
60,000,000
90,000,000
510,000,000
50,000,000
450,000,000
88,000,000
55,000,000
95,600,000
70,000,000
231,000,000
15,500,000,000|
87,143,000
225,000,000
1,275,000,000|
14,000,000,000|
82,904,760
5,000,000,000)
7,000,000,000)
300,000,000
53,421,770
5,763,034
79,900,000

#VALOR!
86.07%
20.93%
92.28%

100.00%
57.03%
11.10%

nid

100.00%
99.98%

100.00%

100.00%
80.45%
88.59%
24.40%

100.00%
96.68%
26.48%

100.00%
20.00%

100.00%
41.47%

100.00%
96.45%
98.04%
99.95%
97.50%
68.25%
98.61%
81.52%

100.00%
97.92%
86.83%
95.63%
85.40%
76.04%
60.44%
98.80%
95.90%
98.82%
96.13%
95.95%
90.73%
97.75%
99.94%
84.00%

100.00%
93.00%
70.61%

100.00%
41.00%

100.00%
95.34%
93.27%
95.71%
93.14%
98.30%

100.00%
77.46%
75.42%

100.00%

100.00%
20.12%

100.00%

100.00%
20.00%
27.32%

7.40%
78.85%

Publica

Publica

Mutuo

Publica

Mutuo
Publica
Publica
privada
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica

Publica

Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica

Publica

Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica

Publica

Publica

Publica

Publica

Publica
Publica
Publica

Publica

Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica

Mutuo

[Fideicomiso Financiero Privado
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
(Obligaciones Negociables

IMutuo

[Fideicomiso Finaciero

[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Linea de credito

IMutuo

[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
Imutuo

[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Pablica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Titulo corporativo ¢/ FF en Garantia
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Pablica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica
[Titulo Provincial

[Obligaciones Negociables

[Fideicomiso Financiero ¢/ Oferta Publica.

IMutuo

No
No

No
No
Decreto 97612
no
No
No
Decreto 97612
Decreto 976/2(
No
Decreto 97612

Decreto 97612

Decreto 1381/
Decreto 97612
Decreto 97612
No
No
No
)

Decreto 13811
Decreto 976/2
Decreto 97612
no
Ley Prov. 857
no

Ley provincial

Decreto 1381/
No

No
Decreto 97612
Decreto 976/2(

ley prov. 9936

Decreto 97612
Decreto 97612
Decreto 97612
Ley provincial

Dto. Prov. 360
Ley provincial

Ley Provincial

No

Decreto 902/
No

Decreto 97612
Decreto 97612
Decreto 902/2(
No

Decreto 902/2
Decreto 902/
)

28,440
28,440
28,440
28,440
28,440
28,440
28,440
20175
26,840
26,840
28,727
30,189
31,168
31,168
35,264
35,264
35,686
36,616
36,616
36,616
36,616
38,024
38,024
38175
38175
38175
38175
43,125
43,125
43,125
43125
43,678
43,678
44,839
44,839
45,023
45,023
45,023
45,023
45,023
45,023
45,023
45,308
45,308
45,308
46,467
46,467
46,807
46,807
46,807
47,482
47,462
47,462
46,359
47,001
47,743
46,747
52,880
45,596
45,596
45,506
56,173
56,534
64,136
54,750
55,285
61,238
61,660
61,660

otra
jotra

jotra

jotra

lotra

lotra

lotra

jotra

jotra

jotra

|Afectacion Tributaria

jotra

lotra

lotra

|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria

jotra

|afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria

jotra

jotra

jotra

(Coparticipacion Provincial
|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria

jotra

(Coparticipacion Provincial
jotra

|Coparticipacion Provincial
|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria
lAVAL TN

lAVAL TN

lAvAL TN

VAL TN

VAL TN

lotra

(Coparticipacion Provincial
lotra

|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria
(Coparticipacion Provincial
|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria
|Coparticipacion Provincial
|Coparticipacion Provincial
(Coparticipacion Provincial
(Coparticipacion Provincial
jotra

|AVAL TN

lotra

|Afectacion Tributaria
|Afectacion Tributaria
|AVAL TN

jotra

VAL TN

VAL TN

|Coparticipacion Provincial
lotra

lotra

jotra
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