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CARACTERIZACIÓN DEL FONDO DE GARANTÍA 
DE SUSTENTABILIDAD DEL SIPA

El siguiente trabajo tiene como objetivo reflejar 
la evolución del fondo de jubilaciones y pensiones 
constituido a partir de la creación del Sistema In-
tegrado Previsional Argentino.

El estudio permitirá realizar un seguimiento de 
su evolución y del manejo de los activos que inte-
gran su cartera, buscando aportar claridad y servir 
como herramienta útil para la comprensión pública 
y la toma de decisiones.

En la primera sección, se realiza una descrip-
ción del marco de creación del Fondo de Garan-
tía de Sustentabilidad, introduciendo sus obje-
tivos, fuentes de origen y marco normativo que 

INTRODUCCIÓN

actualmente regula su funcionamiento e inver-
siones.

En el segundo capítulo, se analiza la evolución 
de la cartera de activos y los aspectos más relevan-
tes de las inversiones durante el primer y segundo 
año de gestión, destacando los principales logros y 
decisiones adoptadas.

Por último, a modo de conclusión se realiza un 
breve repaso y un balance general, colocando es-
pecial énfasis en el rol del Fondo de Garantía de 
Sustentabilidad dentro del marco del Sistema In-
tegrado Previsional Argentino.

1. MARCO DE CREACIÓN

En diciembre de 2008 se sanciona la Ley 26.425 
que da comienzo a un nuevo régimen previsional, 
estableciendo la unificación del Sistema Integrado 
de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) en un único Ré-
gimen Previsional Público denominado Sistema 
Integrado Previsional Argentino (SIPA). El nuevo 
régimen eliminó el sistema de capitalización, reem-
plazándolo por un único régimen público, solidario 
y de reparto. A partir de ese momento, el pago de 
las prestaciones comenzó a realizarse mediante re-

cursos provenientes de los aportes y contribuciones 
previsionales hechos por los trabajadores en activi-
dad, junto a impuestos específicos recaudados por 
el Estado.

Los recursos que integraban las cuentas de capi-
talización individual de los afiliados y beneficiarios 
en el régimen de capitalización del SIJP, pasaron a 
integrar el Fondo de Garantía de Sustentabilidad 
(FGS) del régimen previsional público.

1.1. OBJETIvOS Y MISIÓN

Creado a partir del Decreto 897 de julio de 2007, 
el FGS es administrado por ANSES, prestando es-
pecial atención no solo a la seguridad y rentabilidad 
financiera de sus inversiones, sino también a la ren-
tabilidad social asociada a las mismas.

De acuerdo a lo dispuesto por los artículos 1º y 2º 
de los Decretos 897/07 y 2103/08 respectivamente, 
los objetivos principales del FGS quedaron especifi-
cados de la siguiente manera:

1.  Atenuar el impacto financiero que pudiera 
ejercer la evolución negativa de variables eco-
nómicas y sociales sobre el régimen previsional 
público; 

2. Constituirse como fondo de reserva a fin de instru-
mentar una adecuada inversión de los excedentes finan-
cieros del régimen previsional público, garantizando el 

carácter previsional de los mismos;

3. Contribuir a la preservación del valor y/o ren-
tabilidad de los recursos del Fondo;

4. Atender eventuales insuficiencias en el finan-
ciamiento del régimen previsional público a 
efectos de preservar la cuantía de las prestacio-
nes previsionales.

5.  Procurar contribuir con la aplicación de sus 
recursos, de acuerdo a criterios de seguridad y 
rentabilidad adecuados, al desarrollo sustentable 
de la economía nacional, a los efectos de garan-
tizar un círculo virtuoso  entre el crecimiento 
económico sostenible, el incremento de los 
recursos destinados al SIPA, y la preservación 
de los activos de  dicho fondo. 
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1.2. FUENTES QUE CONSTITUYERON EL FGS

El artículo 3º del Decreto 2103/08 establece las 
fuentes que integraron al FGS en su origen: 

1.  Recursos percibidos por la ANSES que resul-
taran de libre disponibilidad.

2.  Bienes que recibió el Régimen Previsional 
Público como consecuencia de la transferencia 
de los saldos de las cuentas de capitalización 
en cumplimiento del artículo 3º del Decreto 
313/07, reglamentario de la Ley 26.222.

3. Rentas provenientes de las inversiones reali-
zadas.

4. Cualquier otro aporte establecido por el Esta-
do Nacional mediante su previsión en la Ley de 
Presupuesto correspondiente al período de que 
se trate.

5.  Bienes que recibió el SIPA como consecuen-
cia de la transferencia de los saldos de las cuen-
tas de capitalización en cumplimiento del artí-
culo 7º de la Ley 26.425.

De esta manera, la normativa que rige al FGS sitúa 
al fondo como una garantía de pago a las actuales y 
futuras jubilaciones, buscando que los pagos del sis-
tema previsional no se constituyan en una variable 
directa de ajuste de la economía en momentos desfa-
vorables del ciclo económico. 

Para una mejor comprensión del desempeño y 
funciones específicas del actual FGS, resulta nece-
sario repasar, aunque a grandes rasgos, las princi-
pales normas que modificaron al sistema previsio-
nal argentino en los últimos años.

La Ley 24.241 de 1993 instituye el SIJP, inte-
grándose al Sistema Único de Seguridad Social. 
Este sistema, estaba compuesto por un Régimen 
Previsional Público de Reparto basado en el otor-
gamiento de prestaciones por parte del Estado a 
través de ANSES, y un Régimen Previsional de Ca-
pitalización Individual, fundado en el otorgamiento 
de prestaciones por parte de sociedades anónimas, 
denominadas Administradoras de Fondos de Ju-
bilaciones y Pensiones (AFJP), financiadas con los 
aportes personales de los trabajadores activos.

Es dentro de este contexto que se sitúa el origen 
más directo del marco normativo que actualmente 
regula el funcionamiento y las inversiones del Fon-
do de Garantía de Sustentabilidad, pues el Régi-
men de Capitalización del SIJP es el primer siste-
ma previsional argentino en el que se crea un fondo 
financiero de jubilaciones y pensiones, constituido 
por los aportes previsionales de los trabajadores. 

En el marco del SIJP, la regulación de las AFJP 
estaba a cargo de la Superintendencia de Admi-

nistradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones 
(SAFJP), encargada de controlar los requisitos de ca-
pital mínimo exigido, encaje y límite a las comisiones 
cobradas por cada administradora. Asimismo, este 
órgano regulador junto con la Comisión Nacional de 
Valores (CNV) y el Banco Central de la República 
Argentina (BCRA), regulaban las inversiones finan-
cieras de cada administradora. Al respecto, en los ar-
tículos 74º y 76º, la ley planteaba los criterios de se-
guridad y rentabilidad a partir de los cuales se fijaban 
los límites a las inversiones, siendo complementados 
posteriormente por otros lineamientos establecidos 
en el Decreto 1387/01.

Con la sanción de la Ley 26.222, este escenario 
fue modificado en febrero de 2007, estableciéndose 
la libre opción del régimen jubilatorio, es decir, la 
nueva ley brindó la posibilidad de que los afiliados 
al Régimen de Capitalización puedan optar por 
cambiar de sistema. 

Puntualmente, en los términos del artículo 5º, la 
ley incorporó un nuevo criterio de inversión de los 
recursos que integraban los fondos de jubilaciones 
y pensiones, estableciendo que los mismos debían 
contribuir al desarrollo sustentable de la economía 
real a través de la inversión en proyectos produc-
tivos o de infraestructura. En este sentido, la ley 

1.3. MARCO NORMATIvO: ANTECEDENTES Y REGULACIÓN
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incorporó un nuevo inciso que se agregó a los crite-
rios de inversión ya establecidos por la Ley 24.241 
(Inciso q).

Reglamentando la Ley 26.222, el Decreto 
897/07 dio origen al FGS del Régimen Previsional 
Público de Reparto, estableciendo sus fines, inte-
gración y funcionamiento. 

Posteriormente, en diciembre de 2008 se san-
cionó la Ley 26.425, que dio comienzo a un nuevo 
régimen previsional, estableciendo la unificación 
del SIJP en un único Régimen Previsional Públi-
co denominado SIPA. El nuevo régimen eliminó 
el sistema de capitalización, reemplazándolo por 
un único régimen público, financiado a través de 
un sistema solidario de reparto. En cumplimiento 
del mandato previsto por el artículo 14º bis de la 
Constitución Nacional, el SIPA debe garantizar a 
los afiliados y beneficiarios del régimen de capita-
lización vigente hasta la fecha, idéntica cobertura y 

tratamiento que el brindado por el régimen previ-
sional público.

Esta normativa estableció la transferencia ha-
cia ANSES de los recursos que integraban en las 
AFJP las cuentas de capitalización individual de 
los afiliados y beneficiarios del régimen de capita-
lización del SIJP, pasando a integrar estos activos 
el actual FGS del SIPA. Para su funcionamiento, 
se mantuvieron los lineamientos dispuestos por los 
criterios y limitaciones de inversión establecidos en 
los artículos 74º y 76º de la Ley 24.241, y artícu-
lo 5º de la Ley 26.222, incorporándose además la 
prohibición de invertir fondos en el exterior (Ver 
Anexo). 

Finalmente, el Decreto 2103/08 reglamentó la 
Ley 26.425, modificando el FGS del Régimen Pre-
visional Público de Reparto del SIJP, por el FGS 
del SIPA, y actualizando su estructura y funciona-
miento.

1.4. AUTORIDADES

Todas las operaciones del FGS están sujetas a 
estrictas normas financieras y al control de orga-
nismos internos y externos al Sector Público que 
monitorean y auditan su funcionamiento y opera-
toria.

Órganos de decisión: 

El Director Ejecutivo de ANSES es quien 
administra el FGS, con la asistencia del Comité 
Ejecutivo. Este último órgano está integrado por 
el Director Ejecutivo de la ANSES, quien preside 
el comité, y los Secretarios de Finanzas, Hacienda 
y Política Económica del Ministerio de Economía 
y Finanzas Públicas; mientras que la administra-
ción operativa se encuentra a cargo del Subdirector 
de Operación del FGS, también constituido como 
Secretario Ejecutivo del comité.

Las decisiones se adoptan por mayoría simple 
y el Director Ejecutivo de ANSES tiene derecho 
a veto. Asimismo, en caso de existir un empate, el 
voto de dicho funcionario tiene valor doble. AN-
SES no podrá apartarse de los lineamientos y di-
rectivas fijadas por el Comité Ejecutivo del Fondo.

Para el Comité Ejecutivo se dispusieron las siguientes 
atribuciones: 

· Dictar su propio reglamento de funcionamien-

to, el cual fija como requisito indispensable reali-
zar al menos una reunión mensual. 

· Fijar los principios de seguridad y rentabilidad, 
contemplando los impactos de las decisiones de 
inversión en la macroeconomía, especialmente en 
la creación de empleo así como en la generación 
de recursos tributarios adicionales que percibiría 
ANSES, previendo las debidas medidas relaciona-
das con la diversificación de riesgos y adecuación 
temporal de las inversiones que aseguren el cum-
plimiento de los objetivos del fondo; pudiendo es-
tablecer límites máximos porcentuales de inversión 
en el marco de lo dispuesto por el artículo 8º de la 
Ley 26.425. 

· Tratar para su aprobación o rechazo, las solicitu-
des de operaciones financieras que haya recibido el 
Subdirector de Operación del FGS o el Director 
Ejecutivo de ANSES, y que éstos hayan remitido 
al Comité Ejecutivo para su análisis. 

· Establecer las líneas directrices para la inver-
sión de los activos, pudiendo solicitar, de esti-
marlo conveniente, la opinión técnica del Banco 
Central de la República Argentina y de la Comi-
sión Nacional de Valores. Dichas pautas no son 
vinculantes para el Comité Ejecutivo. 

· Realizar anualmente un Informe General de 
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la Gestión del Fondo, conteniendo la memoria 
detallada de todas las acciones emprendidas re-
lacionadas con su administración.

Órganos de control: 

1.  El Consejo del FGS tiene como objetivo mo-
nitorear los recursos del sistema. Sus miembros 
ejercen su función con carácter ad honorem y 
son designados por el Poder Ejecutivo Nacional 
a propuesta de las entidades y organismos res-
pectivos. El Consejo se reúne como mínimo en 
forma semestral.

Las funciones que desempeña son:

· Dictar su reglamento interno de funcionamien-
to.

· Reunir información normativa y de gestión en 
relación al régimen de inversiones y administra-
ción del FGS.

· Brindar a la sociedad información relativa al es-
tado del FGS y su evolución.

· Recabar semestralmente información de AN-
SES respecto de la actividad administrativa del 
FGS.

Sus integrantes son:

· Un representante de ANSES.

· Un representante de la Jefatura de Gabinete de 
Ministros.

· Dos integrantes del Órgano Consultivo de Ju-
bilados y Pensionados, que funciona en el ámbi-
to de ANSES.

· Tres representantes de las organizaciones de 
trabajadores más representativas.

· Dos representantes de las organizaciones em-
presariales más representativas.

· Dos representantes de las entidades bancarias 
más representativas.

· Dos representantes del Congreso de la Nación, 
uno por cada Cámara.

2. La Comisión Bicameral de Control de Fon-
dos de la Seguridad Social tiene como objetivo 
supervisar el manejo financiero de ANSES, a 
través del Congreso de la Nación. Está facultada 
para dictarse su propio reglamento interno y para 

requerir información, formular observaciones, 
propuestas y recomendaciones que estime perti-
nentes y emitir dictamen en los asuntos a su cargo. 
Sus integrantes han sido elegidos por sus respecti-
vos cuerpos:

· Seis Senadores de la Nación.

· Seis Diputados de la Nación.

3. La Gerencia Control del FGS, dependiente 
de la Subdirección de Operación del FGS, tie-
ne como misión velar por que la administración 
y ejecución de las inversiones y operaciones del 
FGS se hayan realizado conforme al marco de la 
normativa vigente y los procedimientos previstos. 
Las gerencias dependientes son la Gerencia de 
Control de Inversiones y Operaciones, y la Ge-
rencia de Control de Crédito.

Entre sus funciones primarias se encuentran:

· Supervisión financiera de las inversiones que constitu-
yen el FGS.

· Control del intercambio de información entre 
las Gerencia de Inversiones y de Operaciones y 
los demás participantes e instituciones del mer-
cado.

· Elaboración e implementación de medidas pre-
ventivas y regularizadoras de fallas en procesos 
y acciones, y de generación de pautas relativas a 
las actividades de control para la evaluación pe-
riódica del FGS.

4. La Unidad de Auditoría Interna de la AN-
SES es responsable por examinar y evaluar las 
actividades desarrolladas por la Organización, 
en lo relativo a la administración del FGS del 
SIPA.

5. La Sindicatura General de la Nación dicta 
normas de control interno que deberán ser coor-
dinadas con la Auditoría General de la Nación, 
y supervisa su aplicación. Dispone la realización 
de auditorías financieras, de legalidad y de ges-
tión, así como también de estudios referidos a la 
regularidad jurídica, de investigaciones especia-
les, pericias de carácter financiero o de otro tipo, 
y consultorías sobre evaluación de programas, 
proyectos y operaciones.

6. La Auditoría General de la Nación verifica 
el cumplimiento contable, legal y de gestión del 
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FGS en el marco de su objetivo principal que es 
asistir técnicamente al Congreso en el control 
del estado de las cuentas del sector público. Con 
sus informes de auditoría, que incluyen comen-
tarios, conclusiones y recomendaciones, asesora 
al Poder Legislativo sobre el desempeño de la 
Administración Pública Nacional y la situación 
de la hacienda pública.

7. La Defensoría del Pueblo de la Nación au-
dita el funcionamiento del FGS en su misión 
de defender, proteger y promocionar los dere-
chos humanos y demás derechos e intereses in-
dividuales, colectivos y difusos tutelados en la 
Constitución Nacional, frente a los actos, hechos u 
omisiones de la administración o de prestadores de 
servicios públicos.

2. DESENvOLvIMIENTO Y RENTABILIDAD

2.1. BREvE DESCRIPCIÓN DE LOS FONDOS RECIBIDOS AL INICIO DEL SIPA

La implementación del sistema de AFJP en Ar-
gentina, que significó la privatización parcial de los 
servicios sociales, no cumplió con las expectativas 
planteadas, tanto en términos de eficiencia operati-
va, como de transparencia y rentabilidad en la ad-
ministración de los ahorros previsionales.

A fines de 2008, la crisis financiera internacional pro-
fundizó el mal desempeño de estas carteras de jubilacio-
nes y pensiones, que ya venían perdiendo valor desde el 
año 2007. En este sentido, en octubre de 2008 los fondos 
previsionales del sistema de capitalización sufrieron la 
mayor caída histórica en términos interanuales (-19,26%)
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Fuente: Elaboración propia en base a ex SAFJP

Mínimo histórico: - 19,26% (oct. 2008)

Gráfico 1. Evolución del total de la cartera de las AFJP

En pesos - variación interanual

Fuente: Elaboración propia en base al ex SAFJP

El panorama es aún peor si se tienen en cuenta 
los balances de gestión de las AFJP, que presentaron 
periódicamente desempeños negativos debido prin-
cipalmente al peso de las comisiones administrativas 
y a su ineficiencia operativa. Según información de 

la ex Superintendencia de las AFJP, los resultados de 
gestión del régimen de capitalización en octubre de 
2008 totalizaron pérdidas por $42 millones, con in-
gresos por comisiones de $2.303 millones y costos de 
gestión por $2.345 millones.
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Gráfico 2. Principales activos de la cartera del FGS

En millones de pesos

- al 09/12/2008

Fuente: Elaboración propia en base a ANSES

AFJP SIJP FGS1 Total FGS SIPA
Disponibilidades 3.415.879.097 103.270.986 3.519.150.083
Total Inversiones 76.793.245.585 17.770.105.590 94.563.351.175

Operaciones de Crédito Público de la Nación 44.040.972.822 11.248.128.251 55.289.101.072
Títulos emitidos por Entes Estatales 585.032.424 54.281.351 639.313.775
Obligaciones Negociables de Largo Plazo 1.495.850.528 99.816.455 1.595.666.983
Obligaciones Negociables de Corto Plazo 1.540.888 13.948.236 15.489.123
Plazo Fijo 7.862.963.064 2.352.000.000 10.214.963.064
Acciones de Sociedades Anónimas 6.956.612.318 657.625.263 7.614.237.581
Acciones de Empresas Privatizadas 203.520.464 26.306.349 229.826.813
Fondos Comunes de Inversión 2.696.625.089 458.972.566 3.155.597.655
Títulos Valores Extranjeros 4.677.110.610 462.046.124 5.139.156.733
Contratos Negociables de Fututros y Opciones 3.051.303.488 27.099.864 3.078.403.352
Cédulas y Letras Hipotecarias 55.532.425 4.305.975 59.838.399
Fondos de Inversión Directa 167.952.060 14.816.411 182.768.471
Fideicomisos Financieros Estructurados 3.313.581.026 263.753.571 3.577.334.596
Otros Fideicomisos Financieros 1.145.403.054 432.927.757 1.578.330.811
Proyectos Productivos o de Infraestructura 529.818.047 1.653.106.331 2.182.924.378
Inversiones en trámite irregular 9.427.280 971.088 10.398.368

Total 80.209.124.682 17.873.376.576 98.082.501.258

Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(al 09/12/2008, en pesos)

Con la entrada en vigencia del SIPA, se estable-
ció la transferencia a ANSES de los recursos que 
integraban las cuentas de capitalización, pasando 
a integrar estos fondos el actual FGS junto con los 
recursos percibidos por ANSES a través del siste-
ma de reparto del SIJP. 

De esta manera, al 9 de diciembre de 2008 el actual 
FGS del SIPA quedó integrado por un fondo de $80.209 
millones provenientes de la transferencia de los saldos de 
las cuentas de capitalización de las AFJP y un fondo de 
$17.873 millones proveniente del sistema de reparto del 
SIJP, totalizando un monto de $98.082 millones.
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56.000

Con la consolidación de ambos fondos, el ins-
trumento Títulos Públicos lideró la participación 
en la cartera de activos, concentrando el 57% del 
total: 45,5% proveniente de las AFJP y 11,5% del 

FGS del SIJP.  En segundo lugar, los Depósitos en Pla-
zo Fijo alcanzaron el 10,4%, seguidos por Acciones y 
Títulos Privados1 con el 9,8%.
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1 Rubro integrado por Acciones de sociedades anónimas y empresas privatizadas, Obligaciones negociables de largo y corto plazo, y Fondos de inversión directa.

2.2. BREvE CARACTERIZACIÓN DEL FGS
AL CIERRE DEL PRIMER AÑO DE GESTIÓN

Luego de un año de gestión, al 31 de diciembre 
de 2009 el monto de la cartera de activos del FGS 
se incrementó 43,6% con respecto a su valor al ini-
cio del SIPA, alcanzado una revalorización de los 
activos de $42.770 millones. 

A lo largo de este periodo, la composición de la 
cartera se mantuvo relativamente estable. Los tres 
instrumentos que presentaban mayor participación 
a diciembre de 2008, continuaron siendo los de ma-
yor peso relativo un año después. Al respecto, Títu-
los Públicos continuó liderando las inversiones con 
una participación en la cartera de 62,5%, seguido 
por Acciones y Títulos Privados (11,5%), y Depósi-
tos en Plazo Fijo (6,8%).

En cuarto lugar, fue notable el incremento que 
alcanzó la participación del “Inciso q”, concentran-
do el 6,0% de la cartera, es decir, 3,7 puntos por-
centuales (p.p.) por encima de diciembre de 2008. 
De esta manera, el financiamiento a Proyectos Pro-
ductivos por parte del FGS creció 284,8% en térmi-
nos interanuales, esto es, cerca de $6.217 millones. 

Pesos ($)
Disponibilidades en Pesos 1.600.553.313
Disponibilidades en Dólares 2.440.453.275
Disponibilidades en Euros 33.803.706
Otros Créditos 810.362.103
Total Inversiones 135.967.487.049

Operaciones de Crédito Público de la Nación 87.296.033.523
Títulos emitidos por Entes Estatales 731.824.472
Obligaciones Negociables de Largo Plazo 2.226.342.892
Obligaciones Negociables de Corto Plazo 82.828.800
Plazo Fijo 9.574.231.834
Acciones de Sociedades Anónimas 13.551.432.790
Acciones de Empresas Privatizadas 279.689.864
Fondos Comunes de Inversión 1.832.898.004
Títulos Valores Extranjeros 6.760.086.757
Contratos Negociables de Fututros y Opciones 74.496.470
Cédulas y Letras Hipotecarias 685.025.329
Fondos de Inversión Directa 118.189.485
Fideicomisos Financieros Estructurados 3.805.122.867
Otros Fideicomisos Financieros 549.299.929
Proyectos Productivos o de Infraestructura 8.399.712.664
Inversiones en trámite irregular 271.368

Total 140.852.659.446

Cartera del FGS al 31/12/2009

2.3. BREvE CARACTERIZACIÓN DEL FGS
AL CIERRE DEL SEGUNDO AÑO DE OPERACIÓN

Al cierre del ejercicio del segundo año de ope-
ración, la cartera de activos del FGS presentó un 
crecimiento de 26,4% en términos interanuales, al-
canzando un monto superior a $178.015 millones. 
Cabe destacar que este crecimiento es aun mayor 
considerando su desenvolvimiento desde la cons-
titución del SIPA: desde entonces acumula un in-
cremento de 81,5%, es decir, $79.933 millones más 
que a su origen.

Si bien la participación de Títulos Públicos conti-
nuó liderando la distribución de las inversiones en la 
cartera (54,8%), junto con Acciones y Títulos Priva-
dos (14,1%), fue significativo el posicionamiento que 
alcanzó el Inciso q, colocándose en cuarto lugar con 
un peso relativo de 10,9%. En este sentido, Proyectos 
Productivos creció 132% en términos interanuales, 
acumulando un incremento de 792,5% desde el inicio 
del SIPA (+$17.300 millones).   

Pesos ($)
Disponibilidades en Pesos 436.020.139
Disponibilidades en Dólares 13.227.860.735
Disponibilidades en Euros 7.663.193
Otros Créditos 17.736.497
Total Inversiones 164.326.448.386

Operaciones de Crédito Público de la Nación 96.729.278.453
Títulos emitidos por Entes Estatales 751.631.741
Obligaciones Negociables de Largo Plazo 1.735.619.102
Obligaciones Negociables de Corto Plazo 10.180.000
Plazo Fijo 14.726.333.344
Acciones de Sociedades Anónimas 22.864.030.450
Acciones de Empresas Privatizadas 471.255.458
Fondos Comunes de Inversión 3.001.158.151
Títulos Valores Extranjeros 276.746.448
Contratos Negociables de Fututros y Opciones 189.679.402
Cédulas y Letras Hipotecarias 26.960.776
Fondos de Inversión Directa 62.105.537
Fideicomisos Financieros Estructurados 3.777.022.766
Otros Fideicomisos Financieros 220.713.339
Proyectos Productivos o de Infraestructura 19.483.446.883
Inversiones en trámite irregular 286.535

Total 178.015.728.951

Cartera del FGS al 31/12/2010
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2.4. BALANCE GENERAL Y CONCLUSIONES PRELIMINARES

De esta manera, desde que se conformó el FGS 
del SIPA en diciembre de 2008 (con el traspaso 
de las inversiones de las AFJP) hasta diciembre de 
2010, la cartera de activos acumuló un incremento 
de 81,5%, producto de la gestión realizada de las 
inversiones y los montos que la ANSES giró al 
FGS como resultado del superávit de los ejercicios 
2008 y 2009.

Asimismo, la cartera cambió cualitativa-
mente su composición, dirigiendo sus in-
versiones también a la economía real 
y desvinculándola del juego financiero exclusiva-
mente.
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Gráfico 3. Evolución del FGS

En millones de pesos

- a fin de periodo

Fuente: Elaboración propia en base a ANSES

Desde el inicio de las actividades del actual fondo, se 
sucedieron algunos hechos relevantes sobre los que vale 
la pena hacer hincapié. 

Como se mencionó anteriormente, a partir del 
artículo 5º de la Ley 26.222, se incorporó un nuevo 
criterio de inversión que determinó la utilización 

de los activos del FGS para el financiamiento de 
Proyectos Productivos o de Infraestructura (Inciso 
q), con el objetivo de impulsar el desarrollo de la 
economía real, contribuyendo de esta forma al cre-
cimiento de la economía en su conjunto.
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Gráfico 4. Evolución de las inversiones en el Inciso q

En millones de pesos

- a fin de periodo

Fuente: Elaboración propia en base a ANSES
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$2.180 millones

Fuente: Elaboración propia en base a ANSES

$8.400 millones

$19.483 millones

Crecimiento i.a.:        285,4%               132,0%                          

Participación:               6,0%                   10,9%

12/2009 12/2010

En este sentido, al momento de traspaso en es-
pecie al FGS en diciembre de 2008, el monto de 
estas inversiones ascendía a $2.182 millones, esto 
es, más de 100 veces superior a la primera inversión 
realizada en enero de 2008. 

Luego del primer año de gestión, el financiamiento 
de Proyectos Productivos alcanzó $8.400 millones, 
destinándose estas inversiones a proyectos de energía 
y obra pública (95%) e incentivos a la industria auto-
motriz (5%). Al cierre del segundo año de operación, 
el monto invertido en el “Inciso q” ascendía a $19.483 
millones, indicando un incremento en términos inte-
ranuales de 132%. De esta manera, el impulso dado 
con el accionar del FGS a través del financiamiento 
de Proyectos Productivos vinculados a la economía 
real, determinó un crecimiento de estas inversiones de 

$17.304 millones desde el inicio del SIPA.

El objetivo de este crecimiento consiste funda-
mentalmente en generar externalidades positivas 
y efectos multiplicadores sobre la economía en su 
conjunto, asociados principalmente a la generación 
de empleo, impulso a las economías regionales y 
otros sectores estratégicos.

Puntualmente, los fondos destinados como In-
centivos a la Industria Automotriz se incremen-
taron de manera significativa, con el objetivo de 
mitigar el impacto negativo de la crisis financiera 
internacional ocurrida a fines de 2008. En este 
sentido, a diciembre de 2010 alcanzaron los $447 
millones, manifestando un crecimiento de 9,5% en 
términos interanuales.
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Gráfico 5. Evolución de las inversiones en Proyectos Productivos e Incentivos 
a la Industria Automotriz

En millones de pesos

- a fin de periodo

Fuente: Elaboración propia en base a ANSES
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Crecimiento:        $17.303 millones

Paralelamente, este tipo de inversiones genera mayores 
recursos hacia el sistema previsional a través de la creación 
de nuevos puestos de trabajo registrado, que consecuen-
temente ingresan a ANSES mediante nuevos aportes y 
contribuciones, y al mismo tiempo, generan mayores re-
cursos impositivos. De esta manera, además de generar 
una rentabilidad financiera, logra obtenerse una rentabi-
lidad social.

Por otro lado, cabe destacar que desde la entra-
da en vigencia de la Ley 26.425 referida a la pro-
hibición de las inversiones en activos del exterior, 
el FGS comenzó gradualmente a deshacerse de las 
posiciones extranjeras. El fondo constituido a par-
tir del inicio del SIPA, heredó el 91% de los títulos 

valores extranjeros de las carteras de las AFJP. De 
esta manera, a diciembre de 2008 los títulos valores 
extranjeros representaban 5,2% del total de la car-
tera, alcanzando $5.139 millones.

Durante el primer año de gestión, estos activos 
externos sufrieron una fuerte revalorización por 
lo que en términos interanuales se incrementaron 
31,5%. Sin embargo, la ponderación en la cartera 
bajó a 4,8%. Este movimiento en los precios de 
mercado implicó, a la hora de desprenderse de es-
tos activos, una ganancia significativa. De la misma 
manera, en el segundo año de gestión el FGS des-
armó posiciones extranjeras respecto a diciembre 
de 2009 por $6.483 millones.

Gráfico 6. Participación en la cartera de Títulos Valores Extranjeros

En millones de pesos

- a fin de periodo

Fuente: Elaboración propia en base a ANSES
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En suma, desde que el Estado asumió la admi-
nistración de los aportes jubilatorios, se repatriaron 
$4.862 millones que las administradoras privadas 
habían invertido en títulos valores del exterior, ac-
tivos que fueron liquidados gradualmente para ser 
volcados en inversiones nacionales, reduciéndose 
estas inversiones en diciembre de 2010 a $276 mi-
llones, con una participación marginal en la cartera 
de 0,16%.

Por último, en lo que respecta a las inversiones 
en Depósitos en Plazo Fijo, principalmente se des-
taca la prolongación en los plazos de las colocacio-
nes y la dispersión alcanzada según las entidades 
receptoras de las inversiones. 

En este sentido, a fines del primer año de gestión, 
el 13,6% de los depósitos tenían un plazo superior 
a los 12 meses, mientras que al cierre del segundo 
año de operación, los depósitos a más de 12 meses 
habían superado el 25%. 

Plazo: dic-09 dic-10 Dif. dic-09/dic-10
Menor a 6 meses 54,8% 56,1% 1,3 p.p.

Entre 6 y 12 meses 31,6% 18,2% -13,4 p.p.

Más de 12 Meses 13,6% 25,6% 12, 0 p.p.

Depósitos en Plazo Fijo

Asimismo, se logró concentrar una mayor canti-
dad de colocaciones en bancos públicos, lográndo-
se una diversificación equilibrada del financiamien-
to por tipo de entidad. 
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Gráfico 7. Depositos en Plazo Fijo según entidad

En millones de pesos

- a fin de periodo

Fuente: Elaboración propia en base a ANSES

Cabe destacar que, de acuerdo a la normativa 
vigente, los depósitos pueden únicamente  realizar-
se en entidades financieras cuyas calificaciones de 
riesgo deben ser como mínimo:

Calificadora de riesgo Pesos Moneda extranjera
Fitch Ratings Ltd. A3 (arg) A3 (arg)
Moody's Investors Service A3.ar A3.ar
Standard & Poor's International Ratings Ltd. raA-3 raA-3

Nivel mínimo de calificaciones de corto plazo
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CONCLUSIONES

El marco normativo más directo que da origen a 
la creación del FGS se encuentra en la sanción de la 
Ley 24.241, que instaura dentro del SIJP, un Régi-
men Previsional de Capitalización Individual. Este 
es el primer sistema previsional argentino en el que 
se constituye un fondo de jubilaciones y pensiones 
conformado por los aportes previsionales de los tra-
bajadores.

Ahora bien, luego de 14 años de operación, el 
desempeño de este régimen de administración de 
fondos no cumplió con las expectativas planteadas 
en la medida esperada. A su vez, la crisis financiera 
internacional que estalló a fines de 2008, profun-
dizó la caída en la rentabilidad de los fondos que 
administraban, los cuales ya venían disminuyendo 
desde el año 2007.

A partir de este escenario, el sistema dejó en evi-
dencia su propia vulnerabilidad: el régimen de capi-
talización por cuentas individuales no fue susten-
table como sistema previsional, y dejó en claro que 
los ingresos continuos del conjunto de jubilados y 
pensionados no pueden depender exclusivamente 
del desenvolvimiento especulativo de una cartera de 
instrumentos financieros.

Es así como las propias limitaciones del sistema 
de capitalización dejaron en evidencia la necesidad 
de implementar un cambio de política, que res-
guarde los ahorros de los trabajadores y garantice 
una jubilación a futuro.

De esta manera, en diciembre de 2008 se sancio-
na la Ley 26.425 que establece la instauración del 

SIPA. El nuevo régimen elimina el sistema de capi-
talización, reemplazándolo por un único régimen 
público, solidario y de reparto. 

En este nuevo régimen, basado en el otorgamien-
to de prestaciones por parte del Estado, el pago de 
las prestaciones se realiza mediante un sistema que 
descansa en el principio de solidaridad generacio-
nal, en el cual los trabajadores activos solventan los 
beneficios de aquellos pasivos mediante el pago de 
aportes y contribuciones a la seguridad social, e im-
puestos de afectación específica recaudados por el 
Estado. 

Es decir que, bajo este nuevo paradigma, AN-
SES paga jubilaciones y pensiones, independiente-
mente de los fondos que actualmente constituyen 
al FGS. 

De esta manera, el FGS se sitúa como una garan-
tía para hacer frente a posibles déficits del sistema 
previsional, buscando que el actual sistema público 
de reparto no se constituya en una variable de ajus-
te ante eventuales shocks adversos en las variables 
económicas y sociales, tal como sucedió en 2001 
cuando se optó por descontar el 13% de los haberes 
jubilatorios.

Simultáneamente, funciona como un fondo de 
anticíclico, persiguiendo no solo una rentabilidad 
financiera sino también una rentabilidad social. 
En línea con este objetivo, el FGS cambió cualita-
tivamente la composición de su cartera de activos, 
desatándola del juego exclusivamente financiero y 
destinando más inversiones a la economía real.
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ANEXO

A partir de la Ley 26.425 sancionada en noviem-
bre de 2008, se determinó la unificación del SIJP en 
un único Régimen Previsional Público dando origen 
al SIPA. La ley estableció la transferencia a ANSES 
de los recursos que integraban en las AFJP las cuen-
tas de capitalización individual de los afiliados y 
beneficiarios del régimen de capitalización del SIJP, 
pasando a integrar estos recursos el actual FGS del 
SIPA.

De acuerdo con la ley, los lineamientos de inver-
sión de estos activos financieros pertenecientes al 
sistema de la seguridad social, seguirían los crite-

rios y limitaciones establecidos en los Artículos Nº 
74 y Nº 76 de la Ley 24.241, y Artículo Nº 5 de la 
Ley 26.222. 

Asimismo, el Artículo Nº 8 de la Ley N° 
26.425 dispone en su 4° párrafo que queda prohi-
bida la inversión de los fondos en el exterior. Por 
otra parte, el Artículo 4° del Decreto N° 2103/08 
establece que los recursos del FGS deberán ser 
invertidos en activos financieros nacionales inclu-
yendo entre otros instrumentos cuentas remune-
radas del país y la adquisición de títulos públicos 
o títulos valores locales de reconocida solvencia.

2 Inciso sustituido por el Decreto 1387/01.

Criterios de inversión de los fondos de jubilaciones y pensiones

Inversiones permitidas Límite máximo  
sobre el total del FGS

Operaciones de crédito público de las que resulte deudora la Na-
ción a través de la Secretaría de Hacienda o el BCRA, ya sean 
títulos públicos, Letras del Tesoro o préstamos.2

<50%. Podrá aumentarse al 100% si el excedente cuenta con 
garantías o con recursos afectados específicamente a su 
cumplimiento.

Títulos valores emitidos por las provincias, municipalidades, en-
tes autárquicos del Estado nacional y provincial, empresas del 
Estado nacionales, provinciales o municipales.

<30%

Obligaciones negociables, debentures y otros títulos valores re-
presentativos de deuda con vencimiento a más de 2 años de 
plazo, emitidos por sociedades anónimas nacionales, entidades 
financieras, cooperativas y asociaciones civiles constituidas en 
el país y sucursales de sociedades extranjeras, autorizadas a la 
oferta pública por la CNV.

<40%

Obligaciones negociables, debentures u otros títulos valores re-
presentativos de deuda con vencimiento a menos de 2 años de 
plazo, emitidos por sociedades anónimas nacionales, entidades 
financieras, cooperativas y asociaciones civiles, constituidas en 
el país y sucursales de sociedades extranjeras, autorizadas a la 
oferta pública por la CNV.

<20%

Obligaciones negociables convertibles emitidas por sociedades 
anónimas nacionales, entidades financieras, cooperativas y aso-
ciaciones civiles constituidas en el país y sucursales de socie-
dades extranjeras, autorizadas a la oferta pública por la CNV.

<40%

Obligaciones negociables convertibles emitidas por empresas 
públicas privatizadas, autorizadas a la oferta pública por la CNV. <20%

Depósitos a plazo fijo en entidades financieras regidas por la 
Ley Nº 21.526.

<20%. Podrá aumentarse al 40% si el excedente se destina a 
créditos o inversiones en economías regionales.

Acciones de sociedades anónimas nacionales, mixtas o priva-
das cuya oferta pública esté autorizada por la CNV. <50%

Acciones de empresas públicas privatizadas, autorizadas a la 
oferta pública por la CNV. <20%

Cuotapartes de fondos comunes de inversión autorizados por la 
CNV, de capital abierto o cerrado. <20%
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Contratos que se negocien en los mercados de futuros y opcio-
nes sujetos al contralor y supervisión oficial y en las condiciones 
y sectores que ésta establezca y reglamente.

<10%

Cédulas hipotecarias, letras hipotecarias y otros títulos valores 
que cuenten con garantía hipotecaria o cuyos servicios se hallen 
garantizados por participaciones en créditos con garantía hipo-
tecaria, autorizados a la oferta pública por la CNV.

<40%

Inversiones permitidas Límite máximo  
sobre el total del FGS

Títulos valores representativos de cuotas de participación en 
fondos de inversión directa, de carácter fiduciario y singular, con 
oferta pública autorizada por la CNV.

<10%

Certificados de participación y títulos representativos de deuda 
de contratos de fideicomisos financieros estructurados constitui-
dos parcial o totalmente por derivados financieros.3

<10%

Títulos valores emitidos por fideicomisos financieros no incluidos 
en los incisos anteriores. 4  <20%

Títulos de deuda, certificados de participación en fideicomisos, 
activos u otros títulos valores representativos de deuda cuya fi-
nalidad sea financiar proyectos productivos o de infraestructura 
a mediano y largo plazo en la República Argentina. 

Deberán destinar a estas inversiones como mínimo el 5% de los 
activos totales del fondo y hasta un máximo del 20%

3 Inciso incorporado por el Decreto 1387/01.
4 Inciso incorporado por el Decreto 1387/01.

· La suma de las inversiones en los títulos enume-
rados en los incisos d), e) y f ) correspondientes 
a una sola sociedad emisora, no podrá superar 
la proporción que sobre la suma del total de las 
inversiones del fondo en dichos conceptos y/o 
la proporción que sobre el pasivo instrumentado 
en los referidos títulos por dicha sociedad y/o la 
proporción que sobre el activo total del fondo, 
establezcan las normas reglamentarias.

· La suma de las inversiones en los títulos enumera-
dos en los incisos c), d), e) y f ) no podrá superar el 
40% del activo del fondo.

·La suma de las inversiones realizadas en acciones 
de acuerdo con lo establecido en los incisos h) e 
i) correspondientes a una sola sociedad emiso-
ra, no podrá superar la proporción que sobre la 
suma total de las inversiones del fondo en dichos 
conceptos y/o la proporción que sobre el capital 
social de la emisora y/o la proporción que sobre 
el activo total del fondo, establezcan las normas 
reglamentarias.

·La suma de las inversiones realizadas en accio-
nes de acuerdo con lo establecido en los incisos 
h) e i), no podrá superar el 50% del activo del 
fondo.

Limitaciones a la inversión de los fondos de jubilaciones y pensiones

· Las limitaciones a que se refieren los incisos 
anteriores podrán excederse transitoriamente en 
los casos que determinen las normas reglamen-
tarias, debiendo restablecerse los límites corres-
pondientes en los plazos que fije la CNV.

· Las inversiones en cuotapartes de un fondo 
común de inversión establecidas el inciso j) no 
podrán superar la proporción que sobre el total 
de las inversiones efectuadas por el fondo en este 
concepto y/o la proporción que sobre el patri-
monio del fondo común de inversiones, esta-
blezcan las normas reglamentarias.

· Las inversiones establecidas en el inciso g) de-
positadas en una sola entidad financiera no po-
drán superar la proporción que sobre el total de 
la inversión efectuada en depósitos a plazo fijo 
por el fondo, establezcan las normas reglamen-
tarias.

· Las inversiones realizadas en una sociedad na-
cional o extranjera no habilitarán para ejercer 
más del 5% del derecho de voto, en toda clase de 
asamblea, cualquiera sea la tenencia respectiva.
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· Las inversiones establecidas en el inciso n) co-
rrespondientes a una sola sociedad emisora, no 
podrán superar la proporción que sobre la suma 
total de las inversiones del fondo en dichos 
conceptos y/o la proporción que sobre el pasi-
vo instrumentado en los referidos títulos y/o la 
proporción que sobre el activo total del fondo, 
establezcan las normas reglamentarias.

· Las inversiones en cuotapartes de un fondo de 
inversión directa establecidas en el inciso ñ) no 

podrán superar la proporción que sobre el total 
de las inversiones efectuadas por el fondo en este 
concepto y/o la proporción que sobre el patri-
monio del fondo de inversión directa, establez-
can las normas reglamentarias.

·La suma de las inversiones en títulos públicos co-
rrespondientes al inciso a) no podrá superar el 50% 
del activo del fondo.








