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Capitulo VII:  

¿Consolidación de Deudas del SPN o ROBO del FGS? 

 
El capítulo 6 de la ley “Bases y Partida para la Libertad de los Argentinos”, esconde bajo 
el título de Consolidación de deudas del Sector Público Nacional la intención de la 
Administración Milei de hacerse de los activos del Fondo de Garantía de Sustentabilidad 
del Sistema Previsional Argentino (FGS). Desde ya que la apropiación y desaparición del 
FGS es parte de la hoja de ruta que esta administración propone recorrer para la 
reprivatización del sistema previsional público de reparto y volver al universo, añorado 
por el neoliberalismo, de la AFJP.  
 
En efecto este capítulo que abarca los artículos 221 al 227 solapadamente está dirigido 
a la desaparición de FGS, que es por otra parte el mayor Fondo de Inversión del país. El 
primero de los artículos propone la consolidación en el Estado Nacional de las tenencias 
de Títulos de Deuda Pública de las entidades del SPN y del FGS. En el artículo siguiente 
exceptúa de dicha obligación al BCRA y a las entidades regidas por las leyes 20091 
(regula la actividad de las aseguradoras) y la 21526 (ley de entidades financieras). Como 
demostraremos, excepción hecha del BCRA el mayor tenedor de títulos públicos tanto 
en moneda local como en moneda extranjera es el FGS.  
 
Ahora bien, luego de consolidados y transferidos los títulos a una cuenta de titularidad 
del Tesoro Nacional los mismos se cancelarán por confusión patrimonial. Para ser 
explícitos se netearán desapareciendo la obligación del Estado (art 223). Cabe aquí ser 
claros, más allá de la pertinencia o no de netear deuda entre organismos y/reparticiones 
del SPN esto no puede ser aplicado a los títulos de deuda pública en manos del Sistema 
Previsional a través del FGS ya que el mismo es un Fondo de Afectación Específica y no 
está alcanzado por Confusión Patrimonial Alguna.  
 
El FGS fue capitalizado con los activos que formaban parte de las carteras de las AFJP 
al momento de la re-estatización del sistema previsional y entre las finalidades que le 
asigna el Decreto 897/07 se encuentra:  
 
- Atenuar el impacto financiero que sobre el régimen previsional público pudiera ejercer 
la evolución negativa de variables económicas y sociales.  
 
- Atender eventuales insuficiencias en el financiamiento del régimen previsional público 
a efecto de preservar la cuantía de las prestaciones previsionales  
 
Claramente desde su creación se lo definió como un fondo contra-cíclico que cubra las 
prestaciones previsionales.  
 
A pesar que en los artículos 224 y 225 se prevé un mecanismo para que en un plazo de 
90 días los distintos organismos puedan manifestar ante la Oficina Nacional de 
Presupuesto la necesidad de mantener un crédito equivalente a la deuda nominal en 
cuestión y que la Jefatura de Gabinete resolverá sobre los requerimientos efectuados. 
En el artículo siguiente dispone la transferencia de todos los activos del FGS al Tesoro 
Nacional. Como corolario en el artículo siguiente deroga los artículos de la Ley 24241 
que reglamentan las áreas de inversión que tenía habilitado el Fondo, el Decreto 897/07 
que lo crea y reglamenta y el articulo 12 la Ley 26425 que crea el Consejo del FGS que 
monitoreará los recursos del mismo y que entre sus integrantes incorpora a 
representantes de la Centrales de Trabajadores y del órgano consultivo de Pensionados 
y Jubilados.  
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Con lo hasta aquí expuesto queda por demás develado lo que se pretende ocultar en 
una suerte de caballo de Troya con este capítulo de Consolidación de deudas del Sector 
Público. Corresponde ahora demostrar alguna de las afirmaciones hechas hasta aquí y 
por otra parte develar beneficiarios (siempre los hay) y otras intenciones detrás del 
desmantelamiento del FGS.  
 

Deuda Pública intraestado y el FGS como un actor central en ese escenario 
 
Según el Informe de Gestión de la Secretaría de Financiamiento al 17 de Noviembre 
pasado el stock de Deuda Pública se dividía en 51% en mano del Sector Público y 49% 
lo detentaba el Sector Privado. 
 

 

Dada la magnitud que adquirió la deuda intrasector público en el total del endeudamiento 
del país resulta evidente que bajar ostensiblemente la misma permite presentar un perfil 
mucho más adecuado para volver a los mercados. Corresponde ahora develar el rol del 
FGS en el universo de tenedores de títulos públicos. En los cuadros siguientes se clarifica 
este universo: 
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En el primero de los mismos observamos que el FGS con 12 billones de pesos tiene en 
su poder el 24% de los títulos en moneda local, superado solamente por el BCRA con el 
31%, (recordemos que no está alcanzado por la consolidación). Es decir, el Fondo se 
transforma en el mayor tenedor de títulos en pesos alcanzado por este proyecto.  
 
En el segundo de los cuadros (títulos en moneda extranjera) con 12000 millones de 
dólares es mayor tenedor local de estos títulos, superando al BCRA. Resulta evidente a 
quien estaba destinado la consolidación y posterior cancelación de deuda intrasector 
público.  
 
En el siguiente cuadro que corresponde a la presentación que la subdirección operativa 
hiciera ante el Consejo del FGS en Octubre del 2023 (última reunión efectuada) y que 
detalla la cartera el 31 de agosto del último año queda evidenciado el peso de los títulos 
de deuda pública en el universo de los activos del mismo. Valuados nominalmente a esa 
fecha alcanzaban al 66.6% de los mismos.  
 
Queda en claro que la consolidación propuesta tiene efectos monumentalmente 
negativos sobre esta cartera. Es decir, se busca abrir nuevas oportunidades de acceso 
al mercado para un “endeudador serial” como el Ministro Caputo a costa de los fondos 
de los jubilados, si de ganadores y perdedoras hablamos. 
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Acciones en la Cartera del FGS  
 
A continuación se muestra un detalle de las acciones que componen la cartera del Fondo, 
las mismas eran parte de las tenencias de las AFJP al momento de la reestatización del 
sistema previsional. La información que se brinda corresponde a la presentación hecha 
ante el consejo ya mencionada. 
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En el cuadro anterior se muestra como las acciones de seis grandes empresas totalizan 
el 66,5% de la tenencia de activos en ese rubro. Es de destacar que el porcentaje que 
detenta el FGS en el paquete de las mismas va entre el 11, 4% para Telecom (hoy grupo 
Clarín) y el 26% para Ternium (grupo Techint). Destacamos esto porque la tenencia de 
acciones de acuerdo a su magnitud define la magnitud de los derechos económicos y 
políticos que los representantes del FGS pueden ejercer. Derechos que incluyen 
definiciones sobre el manejo empresario en la orientación de inversiones, dividendos, 
transparencia empresaria etc, etc. Queda claro que estos grupos empresarios quieren lo 
más lejos posible la participación del Estado en su manejo y control, muy por el contrario, 
al objetivo de reforzar la presencia del mismo para orientar las políticas de intervención 
privadas en áreas tan sensibles como nos muestra el gráfico que presentamos junto al 
cuadro de referencia. 
 
La preocupación de los accionistas de estas grandes empresas por eliminar la presencia 
de representantes estatales en sus Directorios se evidenció desde el dictado de la Ley 
26.425 (SIPA) y tuvo dos hitos: la judicialización del Decreto 441/2011 de parte de 
Techint y los intentos de venta de las acciones del FGS plasmadas en la Ley 27.260 de 
Reparación Histórica del gobierno macrista. Pero durante los 14 años de vida del sistema 
de capitalización sus empresas se fondearon con aportes de trabajadores y “convivieron” 
en las asambleas de accionistas con representantes de las AFJP las que -si bien 
individualmente estaban limitadas a ejercer hasta un 5% de los derechos políticos que 
su capital en una acción determinara decidieron por vía de su Cámara Empresaria (la 
Unión de AFJP) no hacerlo. ¿Hubieran podido a lo largo de ese período colocar 
directores en las sociedades cuyas acciones representaban como administradores 
fiduciarios? Sin duda que si. La clave es que la DECISIÓN POLITICA de los grupos 
financieros propietarios de las administradoras fue no hacerlo. Quizás para evitar 
conflictos entre grupos económicos, o por la etérea y líquida definición que tenían sobre 
los propietarios del bien tutelado: los futuros jubilados. No los trabajadores aportantes, 
cuyo principal objetivo sería mantener la fuente del aporte, o sea su trabajo, ni los 
jubilados. Lo cierto es que en esas asambleas las AFJP votaban en conjunto y en general 
asumiendo un rol pasivo respecto a las decisiones operativas de las empresas. 
 
Parece que es mejor para estos grupos un “socio” no molesto que, con una lógica 
rentística elemental, permitiera ajustes que valorizaran sus acciones aunque muchos 
trabajadores quedaran en la calle. La presencia de representantes estatales, o bien de 
trabajadores y jubilados que con su aporte capitalizaron esas empresas podrían asegurar 
el mantenimiento de las fuentes de trabajo, de salarios dignos, la orientación de la 
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inversión de manera de otorgarle a sus derechos de propiedad en los fondos acumulados 
una naturaleza intrínsecamente social.  
 
En tal sentido es obvio que para los libertarios apropiarse de este activo es una 
carambola a tres bandas. Por un lado, este paquete accionario puede obrar como 
garantía para la política de vuelta a los mercados. Es decir, fagocitándose el fondo se 
mejora el perfil de endeudamiento y se constituyen garantías para el mercado. Por otra 
parte, a través de la enajenación de las mismas el Tesoro Nacional se hace de 11000 
millones de dólares a la valuación del informe de referencia. La tercera de las bandas 
incluye a los ya favorecidos grupos empresarios (Techint aparece con llamativa 
frecuencia entre los mismos) ya que se pueden sacar de encima la presencia del Estado 
ejerciendo los referidos derechos societarios.  
 

Conclusión  
 
Creemos que está claramente evidenciado que con el pomposo nombre de consolidación 
de deuda del sector público en el proyecto de ley lo que se busca lisa y llanamente rapiñar 
los fondos que sirven de cobertura al Sistema Previsional Argentino, ya que exceptuados 
los organismos indicados en el artículo 222 sobresale nítidamente la tenencia del FGS 
sobre los títulos de deuda en el sector público.  
 
Para ser claros no solo se licúan las prestaciones previsionales por la anulación de 
Fórmula de Movilidad, sino que con la destrucción del FGS se busca el debilitamiento y 
desfinaciamiento del sistema para asfaltar el camino a una nueva privatización, 
apalancando la política de endeudamiento que busca reabrir Caputo y favoreciendo a 
parte del poder económico que denodadamente busco sacarse de encima la 
participación estatal. 
 


