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— INTRODUCCION —

La Nota Técnica “Politica Fiscal del FMI" es la continuacion de una nota anterior donde se
realizd un anélisis de los fundamentos tedricos de las recomendaciones de politica fiscal del
organismo. Esta segunda parte realiza una critica, también desde una perspectiva tedrica, a los
postulados detras de las ideas fiscales del Fondo. La tarea es relevante porque el andamiaje
tedrico en el que se basan las politicas fiscales del FMI han sido objetivo de criticas durante
décadas, con poco eco en la acciones del organismo. La nota concluye que la politica fiscal
sigue siendo un poderoso instrumento de regulacién del nivel de la demanda agregada y debe
ser parte ineludible de la discusidon de la politica econdmica, sobre todo cuando la economia
necesita poner en marcha los recursos subutilizados.

La Nota Técnica “Trabajadoras en Casas Particulares” (TCP) aborda diferentes aspectos del
trabajo en el TCP y presta especial atencion al problema de la registracién de la actividad. A
tales efectos se describe la situacion socio-demografica y ocupacional de las trabajadoras del
sector, se resefian los cambios en la normativa que regula la actividad, y se caracteriza el tipo de
hogar que contrata trabajadores en casas particulares. Las principales conclusiones del trabajo
sugieren la importancia de mantener el esfuerzo realizado en el registro de las trabajadoras de
casas particulares.

La Nota Técnica “Prevision social en Argentina desde 2003" analiza los principales aspectos
de la situacion previsional en el pais, incluyendo el alcance de la cobertura y su intensidad, y
se realizan comparaciones con otros paises y regiones del mundo. La nota estudia la evolucién
de la tasa de cobertura de la clase pasiva, y se consideran los elementos principales que tiene
el sistema argentino para garantizar a sus beneficiarios la seguridad en las prestaciones. En
la parte final se extraen conclusiones acerca de los logros en materia de prevision social de |a
politica del Gobierno Nacional que contrastan con medidas de austeridad adoptadas en otros
paises, y se formulan algunas apreciaciones respecto de los objetivos a perseguir en el futuro.

La Nota Técnica “Shadow banking: definicién y enfoques tedricos alternativos” pone de ma-
nifiesto los debates en torno a la uUltima crisis financiera global, que han puesto de relieve la
creciente problematica de la “banca en la sombra”. La nota repasa las principales definiciones
sobre shadow banking y presenta un resumen de los enfoques tedricos alternativos que exis-
ten sobre ella, procurando identificar qué tipo de medidas de politica econdmica se derivan de
cada una de dichas posturas. Finalmente se plantea una discusién respecto a la implicancia de
este debate para los paises de la periferia financiera. Dado que todas las explicaciones sobre
la crisis reconocen que este sector juega un rol preponderante entre los condicionantes de |a
crisis, existe un consenso general respecto a eliminar los riesgos que la banca en la sombra

00 0000000000000 000000000000 000000 0000000000000 00000000000000000000000
La edicidn del Informe Econdmico Trimestral estd a cargo del Director de Informacion y Coyuntura, Lic. Pablo J. Mira.

INFORME ECONOMICO TRIMESTRAL N° 87




Leandro Martin Ottone (*)

POLITICA FISCAL
DEL EMI|
(SEGUNDA PARTE)

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

1. | INTRODUCCION

n la primera parte de la Nota Técnica “Politica Fiscal
del FMI" (**) se realizé un analisis de los fundamentos
tedricos de las recomendaciones de politica fiscal del
organismo. Alli concluimos que las recomendaciones
del Fondo se apoyan en laidea de que la accién fiscal es
inefectiva, y en el peor de los casos desfavorable. Esta
segunda parte de la Nota Técnica se propone realizar
una critica, también desde una perspectiva tedrica, a
cada uno de los postulados que constituyen las ideas fiscales del Fondo.

Esta tarea es relevante porque el andamiaje tedrico en el cual se basan las
politicas fiscales del FMI han sido objetivo de criticas durante muchas dé-
cadas, con poco eco en la acciones del organismo. De hecho, los recientes
resultados negativos de las politicas de austeridad en las economias perifé-
ricas de la Zona Euro demostraron la escasa flexibilidad en el marco tedrico
que defiende’.

En la seccién Il se presentan las criticas a cada uno de los supuestos mains-
tream implicitos en la politica fiscal del FMI, y se concluye en la seccidn Ill.

INFORME ECONOMICO TRIMESTRAL N° 87

(*) Las opiniones expresadas
en este documento son de ex-
clusiva responsabilidad de los
autores y no necesariamente
reflejan los puntos de vista del
Ministerio de Economia y Fi-
nanzas Publicas de la Nacién.

(**) Ottone, Leandro M.
(2013), "Politica Fiscal del FMI
(Primera Parte)", Nota Técni-
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N° 84, Ill-13, Subsecretaria
de Programacion Macroeco-
ndmica, Secretaria de Politica
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1. En una futura tercera parte se
detallaran las criticas empitricas
a esta aproximacion, analizando
las politicas fiscales propuestas
por la troika a la periferia de la
Zona Euro y sus consecuencias.




ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

| 2.| CRITICAS A LOS SUPUESTOS MAINSTREAM DE LA
POLITICA FISCAL DEL FMI

En la Nota Técnica anterior presentamos en una tabla las ideas de politica
fiscal y la teoria que subyace a la vision de la politica fiscal del FMI, tabla que
replicamos a continuacion. Estos supuestos han sido criticados durante varias
décadas por una enorme cantidad de autores, de modo que lo que haremos
es resumir algunas de esas criticas de acuerdo a su profundidad y relevancia.

TABLA1

Fuente: Elaboracién propia.

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

El denominado efecto crowding-out, se refiere al desplazamiento de la inversién
privada debido a un aumento del gasto publico. Se puede examinar el argumento
central a partir de la identidad macroecondmica basica de economia cerrada que
iguala ahorro e inversion:

(1) Spriv + Spub = Ipriv + Ipub

Donde S es ahorro, | es la inversidn, y los subindices representan al sector privado y
publico. A su vez, el ahorro publico es la diferencia entre impuestos (T) y gastos (G).
(2)Spub=T-G

Reemplazando (2) en (1):
(3) Spriv=G +Ipub + lpriv-T

El argumento de que un aumento del gasto publico (o de la inversidon publica)
induce una reduccién equivalente de la inversién privada asume entonces que el
ahorro privado es una variable exégena (Cunningham y Vilasuso, 1994-95). Sin
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embargo, una politica fiscal expansiva puede impulsar el ahorro por la via de un
mayor ingreso. Segln esta interpretacion, el ahorro es tratado como una variable
enddgena (Gordon, 1994).

Otra linea de argumentacién examina la relacion entre gasto publico e inversion
privada de manera algo mas indirecta. Badsicamente, la expansion del gasto pu-
blico desplazaria inversién privada como consecuencia del aumento de la tasa
de interés provocado por la presidén que ejerce la mayor demanda de dinero in-
ducida por un ingreso mas alto? En circunstancias extremas donde la economia
se encuentra en pleno empleo, el efecto desplazamiento es total y el producto
de equilibrio permanece igual. El impacto del efecto desplazamiento dependera
entonces de cuanto aumenta la tasa de interés.

Un punto no aclarado en este argumento es que el efecto desplazamiento de-
pende también de la respuesta de la autoridad monetaria, no solo de la respuesta
de los mercados. El Banco Central puede de manera deliberada contrarrestar el
efecto desplazamiento. Esta respuesta va mas alld de la manera en que esté de-
terminada la cantidad de dinero en la economia. Si suponemos que el dinero es
exdgeno, un aumento de la oferta monetaria por parte del Banco Central podria
impedir la suba de la tasa de interés. Y si asumimos un contexto de dinero endé-
geno, el resultado dependeré de la accién directa del Banco Central al fijar la tasa
de interés en el nivel deseado.

Aun sin la participacion del Banco Central, es necesario discutir la relevancia de
la elasticidad de la inversidon con respecto a la tasa de interés. Los economistas
Chirinko (1993) y Fazzari (1993, 1994-95), sostienen que el impacto de la tasa
de interés en la inversién es modesto en la mayoria de los casos?. La evidencia
sugiere que las variables dominantes en la determinacién de la tasa de interés
dependen del crecimiento de las ventas (el efecto acelerador) y los efectos de
flujo de fondos. Asi que incluso si la politica fiscal expansiva elevara las tasas de
interés, el desplazamiento no se materializaria.

Otra linea de argumentacion plantea la posibilidad de un efecto desplazamiento in-
ternacional. Una tasa de interés maés alta asociada con la expansion fiscal hace que
la entrada de capitales aprecie el tipo de cambio, deteriorando la cuenta corriente y
compensando asi el aumento de la demanda agregada que emana de la expansién
fiscal (Hemming, Kell y Mahfouz, 2002). Pero el impacto del gasto fiscal mayor sobre
el tipo de cambio no es tan claro, ya que podria inducir una mayor actividad, mayores
importaciones, y por esa via depreciar la moneda local. También es posible que se
produzca un efecto directo de la politica fiscal sobre el tipo de cambio si los operado-
res del mercado reaccionan con expectativas negativas contra la politica fiscal expan-
siva, demandando divisas y presionando a la devaluacion.

El efecto desplazamiento ignora finalmente la evidencia que liga la inversion pu-
blica con la privada, llamado crowding-in (Baumol y Blinder, 1998), una relacion
que nace naturalmente de las complementariedades entre la infraestructura pro-
vista por el Estado y la inversidn en actividades privadas que requieren de este
tipo de bienes publicos.

En suma, la teoria del efecto desplazamiento es muy débil y requiere adoptar su-
puestos demasiado estrictos y poco realista para ser cierta. En términos empiri-
cos, la evidencia de esos vinculos para alcanzar los resultados propuestos es poco
significativa, y en algunas ocasiones contraria a lo que la teoria afirma.
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2. Este andlisis corresponde
a la version de libro de texto
del modelo IS-LM.

3. Para una revision moder-
na de la literatura véase,
Sharpe y Suarez (2014) y
Caballero (1999). De todos
modos, ambos trabajos ci-
tan el trabajo de Chirinko
(1993) como definitivo en
esta cuestion.




E2] EQUIVALENCIA RICARDIANA
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La equivalencia ricardiana parte de la nocién de que los agentes econémicos a
la hora de tomar sus decisiones de consumo toman en cuenta no solo el gasto
presente sino también el futuro. Asi, ante un aumento del gasto publico que
induce un déficit fiscal, los agentes disponen de mayores ingresos para gastar,
pero no lo hacen porque saben que en el futuro el gobierno debera cobrarle
mayores impuestos para financiar ese desequilibrio y pagar su deuda. Técni-
camente, los agentes internalizan la restriccién presupuestaria del gobierno a
través del descuento de impuestos futuros (Barro, 1989) y por ende el gasto
publico no altera la demanda agregada, el PIB o el bienestar independientemen-
te de cdmo se financie.

El argumento tiene una serie de objeciones de naturaleza micro y macroeco-
némica. Aqui nos ocuparemos de tres de ellas: (i) los mercados privados de
capitales son imperfectos, y enfrentan una tasa de descuento real superior a
la del gobierno, (ii) los impuestos y los ingresos futuros son inciertos, y (iii) la
equivalencia ricardiana requiere para funcionar que la economia permanezca
continuamente en pleno empleo®.

En cuanto a la primera critica, referida a la imperfeccién de los mercados priva-
dos de capitales, debemos decir que las tasas de descuento para individuos sin
financiacién privilegiada son superiores a las que suele enfrentar el gobierno y
a los de otros individuos con acceso a financiacion privilegiada (Mundell, 1971).
Los individuos sin financiacién privilegiada tienen mayores tasas de preferen-
cia temporal por el consumo y un mayor retorno marginal de la inversion que
el segundo grupo (gobierno e individuos preferenciales). Cuando el ingreso de
estos individuos sin financiacion privilegiada se eleva gracias a un déficit, que
para ellos supone un valor actual de los impuestos futuros menor que el recorte
de los impuestos actuales, comienzan a financiarse al tipo de interés privilegia-
do elevando su consumo e inversion, y por lo tanto el ahorro privado agregado
crece menos que el déficit fiscal. Al mismo tiempo, la tasa de interés de los
titulos de deuda tendré que subir para que las personas con acceso a financia-
cién privilegiada decidan invertir mas dinero en dichos titulos. En conjunto, los
principales efectos son una reduccién del margen entre las tasas a las que se
financian los individuos de uno y otro grupo y un traslado de consumo desde
el grupo de individuos con acceso a la financiacién privilegiada al grupo de in-
dividuos sin financiacién privilegiada. En este contexto, la inversién agregada
puede aumentar o disminuir y el efecto a largo plazo sobre el stock de capital
es desconocido.

Respecto de la segunda critica, varios economistas han sostenido que la incerti-
dumbre acerca de los impuestos futuros (o la extrema complejidad para estimar-
los) implican una alta tasa de descuento en la capitalizacién de estas obligaciones
futuras®. En este caso, un incremento del déficit fiscal provocado por una rebaja
en los impuestos aumenta la riqueza neta debido a que el valor actual de las ex-
pectativas de los mayores futuros impuestos no se convalida con la actual reduc-
cién de impuestos. De esto se deduce que el déficit fiscal aumenta la demanda
agregada de los consumidores y reduce el ahorro nacional deseado.

Finalmente, para la hipdtesis original de la equivalencia ricardiana el déficit fis-
cal es irrelevante para determinar el nivel de la demanda agregada. En estas
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4. En este trabajo no revi-
samos las criticas que se
centran en los fundamentos
microecondmicos, a saber:
(iv) la gente no vive para
siempre, y por lo tanto no se
preocupan por los impuestos
que se gravan después de
su muerte (Modigliani, F. y
Brumberg, R, 1954, Ando, A.;
Modigliani, F., 1963 y Tobin,
J. y Buiter, W., 1980), (v) los
impuestos no son de suma
fija, ya que dependen tipica-
mente del ingreso, el gasto,
la riqueza, etc.

5. Bailey, M., 1971; Bucha-
nan, J. y Wagner, R. 1977;
Feldstein, M., 1976.




circunstancias, no habria ninglin espacio para la politica fiscal, por lo que el
problema de cualquier demanda agregada deficiente habria sido resuelto. Si
ocurriera por alguna razén que la economia estuviera fuera del pleno empleo
(por ejemplo, debido a una discrepancia entre el ahorro y la inversién planea-
da), esta situacion nunca podria resolverse a través de la politica fiscal y por lo
tanto el presupuesto equilibrado adoptado bajo la equivalencia ricardiana no es
compatible con el equilibrio determinado por la oferta (Arestis y Sawyer, 2003).

Una critica mas general a la equivalencia ricardiana es que se vuelve completa-
mente irrelevante cuando la politica fiscal se aborda en términos de las llama-
das “finanzas funcionales"®. El término, refiere a la idea de que las decisiones
sobre déficit fiscal y oferta de dinero deben tomarse de acuerdo a su funciona-
lidad y no con la premisa moral abstracta de un equilibrio presupuestario. Esta
concepcién de la politica fiscal entiende que el balance fiscal no es importante
per se, sino que es un mero resultado de una decisién politica para alcanzar
cierto nivel de actividad. El gobierno debe asumir un déficit cuando existe una
diferencia entre el ahorro y la inversién en el nivel de ingresos deseado y no
centrarse en el equilibrio de las cuentas publicas. En esta concepcién, los li-
mites al déficit solo surgen por cuestiones de sostenibilidad de la deuda. Por
ejemplo, cuando la tasa de interés que paga el gobierno por su deuda aumenta
con el tamafio del déficit. Pero esta circunstancia depende en parte del grado de
desequilibrio original: cuando este es muy amplio, el déficit no necesariamente
deberia generar una presion importante al alza sobre las tasas de interés (Ares-
tis y Sawyer, 2003).

EX] suavizACION DEL coNsumo

©0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

La suavizacion del consumo asume que los agentes mantienen una proporcién de
gasto respecto de los ingresos mas o menos constante a lo largo de su vida, en
funcion de su estimacion de los componentes permanentes de su ingreso actual
y futuro. Estos consumidores tienden a compensar los efectos de las politicas de
gasto publico mediante la alteracién de sus gastos y de sus habitos de ahorro a lo
largo de su vida. Basicamente, el interés de los consumidores es el de suavizar su
consumo en el tiempo, y actuando asf estabilizan el ciclo econémico.

Los supuestos tedricos de esta idea se remontan a la hipdtesis del ingreso per-
manente (HIP). Esta teoria tuvo su origen en los trabajos de Modiglianiy Brum-
berg (1954) y Friedman (1957). La hipdtesis establece que los individuos con-
sumen de acuerdo a su ingreso permanente, que se define como el ingreso de
largo plazo (mejor) estimado por el agente. La implicancia fundamental de este
supuesto es que para maximizar su utilidad intertemporal, el individuo deseara
suavizar su consumo a lo largo de su vida. La HIP fue la teoria predominante a
partir de los afios '60 dentro de la teoria mainstream, pero hasta la década del
'50, la teoria del consumo era dominada por la teoria de la ley psicolégica fun-
damental aportada por Keynes (1936), que establecia una relacién del consumo
con el ingreso corriente o transitorio.

Una implicancia importante de la teoria es que la propensién marginal a ahorrar
es la misma para todos los individuos y que las diferencias que se observan
entre diferentes clases sociales se deben a “errores” estadisticos. Estos errores
se deben a que se observa el ingreso corriente de los individuos en lugar del
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6. Lerner, 1943.




permanente, y por lo tanto aquellos que se encuentran por encima de la me-
dia tuvieron ingresos extraordinarios durante ese afio que en su mayoria fueron
ahorrados, mientras que sucede lo opuesto para aquellos que se encuentran por
debajo de la media. Una vasta cantidad de trabajos empiricos demuestran sin
embargo que los mas ricos son los que mas ahorran’.

La HIP implica que el sector privado toma sus decisiones de gasto de manera de
estabilizar el ciclo. Durante los auges transitorios el agente tiende a ahorrar una
mayor porcion de su ingreso, mientras que en la parte baja del ciclo utilizara sus
ahorros para mantener su estatus de vida o consumo permanente. Por lo tanto
desde el punto de vista de la politica fiscal la HIP respalda la idea de que una
contraccion del gasto publico deberia observar un multiplicador relativamente
bajo, con costos reducidos en términos de actividad econdmica.

La HIP ha sufrido varias criticas tedricas. La primera de ellas tiene que ver con
la necesidad de contar con un sistema financiero que actlie de manera con-
traciclica, tomando depdsitos durante los afios buenos y otorgando créditos al
consumo en las épocas malas. Hay razones para suponer que esta no es la |6-
gica de los bancos durante el ciclo, siendo la principal que el riesgo bancario se
incrementa durante la parte baja del ciclo, debido a que las garantias bajan de
valor. Esto tiende a reducir mas que a incrementar el crédito cuando acechan los
malos tiempos (Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1996).

Una segunda critica refiere a la capacidad que tienen los consumidores de de-
terminar adecuadamente su ingreso permanente de largo plazo. Se ha mostra-
do que los agentes confunden a la hora de realizar su gasto el ciclo con la ten-
dencia, de modo que ante una suba del ingreso transitorio los agentes terminan
incrementando su consumo permanente®, y dando lugar a ajustes muy gravo-
sos cuando la politica fiscal procura corregir esta situacién con una contraccién
del gasto publico.

A los problemas de identificacién de tendencia se suman los potenciales inconve-
nientes para los agentes de cumplir con sus planes por razones de pura limitacion
cognitiva, naturales en los seres humanos (Shefrin y Thaler, 1988). En los momen-
tos de auge operan los sesgos psicoldgicos que disparan la tentacion y la ausencia
de autocontrol, que hace mas dificil que los agentes ahorren lo suficiente.

Por otra parte, la HIP ha sido ampliamente discutida en términos de su apro-
ximacion empirica. El trabajo méas reciente que revisa los problemas empiri-
cos de la HIP es Jappelli y Pistaferri (2010). La evidencia empirica de la HIP
se ha concentrado en su prediccién principal, a saber, la relacién entre ingre-
so presente y consumo presente. Los resultados de estas investigaciones in-
dican que hay considerable evidencia empirica en contra. Si bien unos pocos
estudios han mostrado algln tipo de verificacién parcial, los argumentos ad
hoc que suelen requerir estas pruebas para ser validas requieren cambios
tan dréasticos sobre la HIP que la vuelven irreconocible. Estos trabajos han
mostrado que, directa o indirectamente, los agentes incorporan en su deci-
sion de consumo actual al ingreso corriente.

En conjunto, podemos decir que los efectos de la politica fiscal, lejos de ser par-

cialmente compensados, suelen ser en realidad intensificados por las decisio-
nes privadas, dando lugar a fuertes costos ante la presencia de un ajuste fiscal.
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7. Ver por ejemplo Parker
(1999), Carroll  (2000),
Dynan et al (2004), Cyna-
mon y Fazzari (2013).

8. Ver por ejemplo Hey-
mann y Sanguinetti (1998).
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EXPECTATIVAS RACIONALES
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La teoria de las expectativas racionales (ER) establece que las predicciones
sobre el valor futuro de variables econémicamente relevantes hechas por los
agentes no son sistematicamente erréneas y que los fallos que comenten son
aleatorios. Ademas, las ER son “expectativas modelo-consistentes”, es decir
que todos los agentes conocen el modelo econdmico en funcionamiento (lo
que incluye, desde luego, las decisiones reconocibles de politica econdmica), y
asumen que sus predicciones son validas. La teoria de las expectativas racio-
nales contribuye a asegurar que la economia se autoregula de manera eficiente
y coordinada facilitando en todo momento la tendencia al pleno empleo, lo que
por definicién minimiza la eficacia de la politica fiscal.

Las expectativas racionales constituyen una enorme exigencia de racionalidad
individual y colectiva. Hace ya mas de cincuenta afios el economista Herbert
Simon sugirié abandonar la racionalidad ilimitada o sustantiva y adoptar en
su lugar la racionalidad limitada o procesal, una racionalidad que mucho mas
consistente con el comportamiento real de la eleccién humana. Quien toma
decisiones debe buscar las alternativas, tiene conocimiento notoriamente in-
completo e inexacto sobre las consecuencias de sus acciones, y decide por la
opcion mas satisfactoria posible (Simon, 1997).

El axioma principal el cual descansa la teoria de las expectativas racionales se
basa en la ergodicidad, lo que técnicamente significa que el paso del tiempo no
afecta las leyes de la probabilidad conjunta que rigen los procesos. La aplica-
cion de este concepto a la macroeconomia, sostiene en ultima instancia que a
la hora de hacer ciertas predicciones sobre el agregado la historia no aporta la
informacidén necesaria o suficiente para tomar decisiones dptimas. Los tedricos
de las expectativas racionales asumen que los agentes toman muestras del pa-
sado comunes para definir sus predicciones. Pero incluso si los agentes tienen
la capacidad de reunir y procesar toda la informacién pertinente relacionada
con los resultados pasados y presentes, el curso futuro de eventos alin no se
revelara. Bajo condiciones de no-ergodicidad, no hay leyes sociales o econémi-
cas que aprender, y los agentes llegaran a reconocer su capacidad para hacer
su propia historia en el contexto de las instituciones contemporéaneas (Da-
vidson, 1982-1983).

Otro aporte a la idea de racionalidad limitada proviene de los hallazgos de la
economia del comportamiento, que han demostrado la enorme dificultad de
que los individuos actlien racionalmente, y menos alun que formen expecta-
tivas con este criterio®. El objetivo principal de la escuela es entender que los
procesos cognitivos producen juicios tanto validos como invélidos. Su segundo
objetivo (o método para alcanzar el primero) es demostrar la existencia de
dichos errores de juicio, es decir, desviaciones sistematicas de la racionalidad
(Gigerenzer, 2008). Diversos experimentos concluyen que las personas no to-
man decisiones en la forma descrita por la teoria neoclésica estandar. Se ha
demostrado la presencia de reversiones en el orden de las preferencias, exceso
de confianza, efectos de encuadre, anclaje, y sesgos de representatividad y
disponibilidad. A su vez se ha demostrado que el modelo de comportamiento
racional en condiciones de incertidumbre no es sélo groseramente inexacto
pero también simplemente erréneo para describir la realidad (Taleb, 2007).
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La principal objecién de esta escuela a las expectativas racionales es que se
ha demostrado que los errores de juicio constituyen desviaciones sistematicas
de la racionalidad, lo que confronta decisivamente con el supuesto de que los
agentes solo cometen errores ante eventos estocasticos. Los agentes reales, se
ha revelado, si tropiezan “dos veces con la misma piedra”.

Otra impugnacion importante a la hipétesis de ER refiere al proceso por el cual
se toma una decision. Los individuos no maximizan funciones de utilidad, sino
que utilizan heuristicas simplificadas para decidir, lo que puede contribuir a la
aparicion de un conjunto de decisores “no racionales” que terminen afectan-
do las decisiones de los “"verdaderamente racionales” (Delong et. al., 1988).
En efecto, el mainstream utiliza la teoria de las expectativas racionales para
resolver artificialmente el problema de la coordinacion agregada. La coordina-
cion entre agentes es sustancial para que la politica fiscal funcione, ya que si
los agentes econdmicos hacen estimaciones dispares acerca del futuro, no es
posible alcanzar ningun tipo de equilibrio. Pero tampoco habra equilibrio posi-
ble si varios pronostican racionalmente y unos pocos no lo hacen asi. Para que
la formacién agregada de expectativas sea consistente, los individuos deben
realizar sus estimaciones racionalmente bajo la certidumbre de que el resto lo
haréd de la misma manera. Como también cada agente debe conocer cudl es el
(Unico) equilibrio racional al cual apuntar.

Al rechazar la teoria de las expectativas racionales que los agentes econdmi-
cos dificilmente logren internalizar y contrarrestar los potenciales efectos de
una modificacion del gasto publico. De esta manera, es muy factible que la
politica fiscal tenga efectos concretos sobre el producto y sobre el empleo.

E¥] crepiBiLIDAD
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La credibilidad es un concepto que los agentes econémicos utilizan para defi-
nir si confian o no en una determinada propuesta de politica del gobierno, la
cual no son testigos directos. En su aplicacién intervienen componentes obje-
tivos relativos a los conocimientos de los hacedores de politica econdmica (por
ejemplo acreditaciones académicas o profesionales, prestigio, trayectoria) o
del rigor del mensaje (calidad de la informacidn, exhaustividad, referencias) y
subjetivos (afinidades éticas, ideoldgicas, etc.) que se conceden a las fuentes,
canales o plataformas de difusién de informacién.

El concepto de credibilidad, tal como suele presentarse en la practica, tiene
una ldgica circular. Los defensores de las reglas suelen remarcar que las po-
liticas econdmicas se consideran eficaces si y sélo si son creibles a los agen-
tes privados. Pero a su vez, se consideran creibles si sélo si son vistas como
efectivas (Blackburn y Christensen, 1989). Bajo el axioma de la credibilidad el
mainstream se asegura que las Unicas politicas efectivas sean las dictadas bajo
dicha corriente de investigacidn, ya que éstas son las Unicas politicas creibles.
Por otra parte, son patentes los obstéaculos para cuantificar adecuadamente la
credibilidad de una medida, siendo que toda politica econdmica supone, en la
vida real, la existencia de ganadores y perdedores.

Quizas el aspecto mas concreto y material relacionado con el concepto de cre-
dibilidad provenga del debate entre “reglas versus discrecionalidad”, iniciado
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por el trabajo de Kydland y Prescott (1977). Segun estos autores las politicas
regladas son preferibles a las discrecionales bajo el criterio de maximizacién
de largo plazo de sus efectos sobre el bienestar. La razén es que la politica
discrecional® procura maximizar beneficios en el corto plazo (esto es, periodo
a periodo), pero al sumarlos el resultado de largo plazo es inferior al que hubié-
ramos alcanzado aplicando una regla fija para todos los periodos.

Hay razones sin embargo para dudar de este resultado. No siempre las re-
glas son la opciéon mas adecuada a la hora de hacer politica macroeconémi-
ca. Gran parte de las reglas sitlan a los paises en caminos predeterminados,
independientemente de las circunstancias, mientras que otras reglas, como
las de Taylor (1993) y McCallum (1988), requieren predeterminacion de con-
tingencias en el momento que se formula la regla. Por otra parte, es esperable
que el gasto fiscal esté sujeto a cambios ya que siempre surgen nuevas cir-
cunstancias y fenédmenos inesperados que la politica debe atender. Ademas,
una politica predeterminada puede tener consecuencias no deseadas, lo que
requerird en el futuro de una participacién activa del Gobierno para corregirlas.

Cualquier cambio en las circunstancias hace que los tomadores de decisiones
necesiten cierto margen de flexibilidad para responder y hacer politica econé-
mica. Las reglas estrictas impiden tomar medidas bajo condiciones de tension.
El afan del equilibrio deja de lado el accionar del gobierno en momentos de cri-
sis, por lo que cualquier desajuste de la economia, ya sea una recesion, el posi-
ble que genere las circunstancias para una recesién severa y profunda, siempre
y cuando no haya una intervencién discrecional y directa por parte de los ha-
cedores de politica econdmica. Por ejemplo, un estudio sobre estabilizadores
fiscales y monetarios indica que los presupuestos equilibrados aumentarian
la severidad de las futuras recesiones y por ende requieren de una respuesta
répida frente a las fluctuaciones econémicas por parte del gobierno (Weise,
1996). A esto hay que sumarle que los procedimientos automaticos no son
necesariamente neutrales en sus efectos sobre la poblacién y algunas reglas
son demasiado simples para hacer frente a los problemas politico-econdmicos.

©0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

| 3. | REFLEXIONES FINALES

El FMI ha sostenido una vision tedrica mainstream durante la mayor parte de
su historia, y las teorias econdmicas alternativas han tenido poco lugar en sus
discusiones. Esto se debe a que estas corrientes no ortodoxas no cumplen con
la prueba de credibilidad de los mercados, cuyo veredicto es crucial para la [6-
gica neoclasica. La posicion tedrica dominante en el Fondo es especialmente
conservadora en lo que hace al analisis y aplicacion de la politica fiscal.

A lo largo de las Ultimas décadas, tanto en el plano tedrico como en el de
politica econdmica, la politica monetaria ha ganado una posiciéon importan-
te como instrumento de politica macroeconémica por encima de la politica
fiscal, que ha sido injustamente degradada. La politica macroeconémica se
ha centrado en las Ultimas décadas en la fijacion de la tasa de interés como
principal instrumento regulador de toda la economia, con el objetivo explicito
de controlar la inflacion”, por lo general por encima de otras metas deseables,
como el empleo y el crecimiento. Es otras palabras, hubo un triunfo de la pre-
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ocupacion por la estabilidad por sobre el interés por estimular el crecimiento
y sostener la ocupacion.

La politica fiscal que propone el FMI se basa en la idea de “ajuste expansivo”,
y se funda en un andamiaje tedrico segin el cual el rol de la demanda agre-
gada no solo es menospreciado sino incluso caracterizado como nocivo para
el funcionamiento econdmico. Pero al revisar la conceptualizacién tedrica de
esta visidon observamos graves falencias e innumerables criticas que deberian
hacernos reflexionar sobre la adecuada fundamentacion de estas ideas del
Fondo. La interminable crisis econdmica de la periferia de la Zona Euro, fa-
vorecida por las politicas de austeridad, constituyen la prueba acabada de la
falencias de estas teorias en la practica.

La politica fiscal sigue siendo un poderoso instrumento de regulacién del ni-
vel de la demanda agregada y debe ser parte ineludible de la discusiéon de la
politica econdmica, sobre todo cuando la economia necesita poner en marcha
los recursos subutilizados. La teoria subyacente a esta simple idea keynesiana
todavia resiste el paso del tiempo y posee fundamentos de mayor solidez que
los avances modernos que han ocupado a los economistas principales del FMI
y de la teoria mainstream m

Y
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1. | INTRODUCCION

a registraciéon de las Trabajadoras de Casas Particula-
res (TCP) ha crecido fuertemente en los Gltimos dos
afios. De acuerdo a datos de la AFIP a fines de 2014,
existian 450.000 puestos de trabajo registrados en la
actividad, lo que significa que aproximadamente un
tercio de las trabajadoras del sector estan registra-
das. Aunque todavia insuficiente, este nivel de regis-
tracién constituye un verdadero hito, alcanzado tras la puesta en vigencia
en 2013 del nuevo Régimen Especial de Contrato de Trabajo para el Perso-
nal de Casas Particulares.

La presente nota técnica aborda diferentes aspectos del trabajo en el TCP.
En una primera seccién se describen los rasgos histéricos de la actividad
y se la compara con los patrones que asume en otros paises latinoame-
ricanos. En la segunda seccién se analiza la situacién socio-demogréfica
y ocupacional de las trabajadoras del sector hoy en dia. En la tercera, se
resefian los cambios en la normativa que regula la actividad. En la cuarta
se caracteriza el tipo de hogar que contrata trabajadores en casas particu-
lares y por Ultimo se presentan las principales conclusiones.
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| 2. | RASGOS DE LARGO PLAZO DEL TCP

Desde mediados de los setenta, el empleo de las trabajadoras de casas particu-
lares (TCP) representa alrededor del 7,5% del empleo en la Argentina. Resulta
llamativa la estabilidad del nimero frente a los cambios estructurales que sufrié
la tasa de actividad femenina en el periodo, que pasé de poco mas del 25% en
1974 al 37% en la actualidad. La incorporacién masiva de la mujer al mercado
de trabajo, que se expresa en este incremento de 12 puntos porcentuales (p.p.)
de su tasa especifica de actividad, suele ir acompafada por el aumento de la
demanda de TCP.

Todavia mas curiosa es la estabilidad del TCP en contextos como el latinoameri-
cano, donde las politicas publicas no respondieron a las necesidades de cuidado
de menores y mayores que experimentaron los hogares al organizarse con do-
ble proveedor. En la Argentina, el modelo tradicional del proveedor masculino
y la cényuge ama de casa bajé del 74,5% al 54,7% entre 1980 y 2000 (CEPAL,
2004). En tanto que la provisidn de servicios de cuidado se expandid, en Argen-
tinay en la mayoria de los paises de la regién, en menor medida. Por ejemplo, las
escuelas a doble turno, que son unas de las principales instituciones de cuidado
de los nifios, crecieron marginalmente en la Argentina. Hoy en dia sélo un 6% de
los nifios de O a 5 afios de edad que asisten a jardines maternales y de infantes
en el pais, asisten “doble turno” (DINIECE, 2013).

Aungue se mantuvo estable en su proporcién, el trabajo en el TCP fue cambian-
do su modalidad. En el Gran Buenos Aires el TCP sin retiro (cama adentro), pasé
del 28,8% del empleo en el sector en 1974 a tan solo el 2,8% en 2013, de acuerdo
a datos de empleo de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH). Para afios mas
recientes, la Encuesta Nacional de Gasto de los Hogares (ENGHO) registra una
evolucién semejante para el total pais: mientras que un 5,8% de los hogares en el
total pais contrataban TCP sin retiro en 2004; en 2012 dicha proporcion se redu-
jo al 1,9%. Con estos guarismos, Argentina se posiciona como uno de los paises
de la regién con menor participacién de trabajadoras domésticas que pernoctan
en la vivienda del empleador’.

TABLA 1. EVOLUCION DEL TRABAJO EN CASAS

PARTICULARES (DATOS DISPONIBLES PARA EL GBA)

Fuente: elaboracicn propia en base a datos de EPH.

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

El pasaje de un modelo tradicional de TCP sin retiro a otro con retiro, por dias o
por horas, y en muchas ocasiones para mas de un empleador, marcan una ten-
dencia hacia la modernizacién del trabajo en casas particulares que influye en los
niveles de profesionalizacién del rubro y suele ir de la mano del reconocimiento
de derechos para las trabajadoras de la actividad (Valenzuela y Mora, 2009). Sin
embargo, también es cierto, que la alta participacién de trabajadoras con muy
baja carga horaria, dificulta la identificacion de una relacion laboral de depen-
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1. De acuerdo Audits y Surveys
Worldwide (1998) mientras
que en la Argentina la propor-
cion de hogares con trabajado-
res en casas particulares puer-
tas adentro era 2.3% en 1998,
en Brasil y en México rondaba
el 6,5% y en Colombia a 8%.
En tanto, Chile dicha proporcién
ascendia al 30% en igual perio-
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dencia por parte de los empleadores y genera un menor grado de compromiso
respecto de la registracion.

En la Argentina, y a pesar de distinguirse en el contexto latinoamericano por
sus rasgos modernos, el trabajo en casas particulares ha presentado niveles de
registracion relativamente bajos. Un 80% de los trabajadores en casas particula-
res argentinas no tenian registro en 2011, mientras que entre sus pares brasilefias
y chilenas la ausencia de registro en la seguridad social afectaba al 58% de las
trabajadores del sector (CEPAL,2012). En los ultimos afios se ha avanzado en la
registracion de las trabajadoras del sector y hoy se estima que la proporcién de
TCP sin registro en la seguridad bajé al 66% (en base a datos de registros admi-
nistrativos de la AFIP y la EAHU).

©0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

B LAS TRABAJADORAS DOMESTICAS EN CIFRAS

Las trabajadoras de casa particulares tienen un rol muy importante en la provi-
sién de servicios de limpieza y cuidado de los hogares en la Argentina. En [1.14
el empleo en el TCP representa al 7,4% del empleo total y alcanza al 17,5% de
la ocupacién femenina. Al mismo tiempo, este tipo de trabajo constituye una de
las principales fuentes de empleo para las mujeres con bajo capital educativo:
el 70% de las trabajadoras del TCP no ha logrado terminar el nivel secundario
mientras que para el resto de las asalariadas este porcentaje disminuye al 37%.
Gran parte de estas trabajadoras son ademas jefas de hogar (38%), posicidn
que se encuentra sobrerrepresentada en relacidn al resto de las asalariadas ur-
banas: practicamente el 40% de las trabajadoras del TCP son las aportantes
principales de ingresos en sus hogares.

La mayoria de los ocupados en el TCP trabaja con retiro (97,7%) y para un solo
empleador (71%). Entre los rasgos caracteristicos que presenta esta ocupacién
en la actualidad se destaca la duracién reducida de la jornada laboral tanto en
términos de horas como de dias trabajados. En 2013, el 72% de las ocupadas
del sector trabajé menos de 35 horas semanales y cerca del 40% menos de 16
horas. Para el resto de las asalariadas, estos guarismos se reducen a 46% vy el
8,5% respectivamente?. Este elemento distintivo, puede estar incidiendo en los
bajos registros de la actividad.

En 2013, las trabajadoras del TCP ganaban en promedio $1.560 de bolsillo, cuando el
ingreso medio del total de los ocupados era $4.590. La brecha salarial esté claramente
afectada por la menor intensidad horaria que caracteriza a la actividad. Si se considera
solo a los ocupados plenos -aquellos que trabajan 35 o méas horas por semana- la bre-
cha al salario promedio se reduce del 66% al 55%, siendo en este caso el ingreso del
TCP de $2.408 en relacion a $5.302 del promedio de los ocupados plenos. Para una
jornada normal, el ingreso promedio del TCP, se ubica levemente por debajo del Salario
Minimo Vital y Mévil (SMVM) neto de la economia que era en 2013 de $2.520.

Histéricamente, la Argentina ha exhibido patrones més modernos de contratacion
de TCP (baja proporcién de TCP sin retiro) pero a la par de esta distincidon que se
asocia a la posibilidad de una mayor profesionalizacién, la actividad permanecié
hasta principios de la década con niveles muy bajos de formalizacidon y registro en
el Sistema de Seguridad Social. En 2004 por ejemplo sélo el 4% de las mujeres
que trabajaban en el TCPen hogares particulares estaban registradas en Argenti-
na, en relacion al 28% de sus pares en Brasil.
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HOY SE

ESTIMA QUE LA
PROPORCION DE
TCP SIN REGISTRO
EN LA SEGURIDAD
BAJO AL 66%.
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2. Varios estudios cualitativos
indican que la flexibilidad del
trabajo “por horas” es valorada
por las trabajadoras del sector,
quienes asi logran un mayor
margen de maniobra para ges-
tionar dias y horarios de trabajo
con la organizacion de las tareas
de cuidado y limpieza de sus ho-
gares (Pereyra y Tizziani, 2014).

3. Algunos autores estudiaron
el papel que tuvo la migracion
como estructurante de las prdc-
ticas de contratacicn informal
del TCP en la Argentina durante
el periodo de sobrevaluacicn del
peso de los afios noventa. Mar-
tinez Pizarro (2005) sostiene
“El facil acceso de las mujeres
migrantes al trabajo doméstico
debe verse entonces a la luz del
interjuego entre indocumenta-
cion y trabajo precatio, sin regis-
tro de contrato y sin aportes a la
sequridad social”. En la actuali-
dad, la proporcién de migrantes
entre las trabajadores del servi-
cio domestico es de aproxima-
damente un 15% en el GBA.
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Desde 2004 la nueva politica macroecondmica y el conjunto de medidas espe-
cificas enmarcadas en el Plan Nacional de Registracion del Empleo permitieron
avanzar con la registracién del empleo asalariado. La tasa global de no registro
entre los asalariados pasé de 48,4% a 33,5% entre 2004 y 2014, exhibiéndose
los mayores logros en los primeros 5 afios. En el caso del TCP, que es una activi-
dad regida por una reglamentacion especifica (ver seccién Il), el no registro no
se redujo significativamente y en consecuencia, quedd concentrado en el TCP
mas de un tercio del total del empleo asalariado no registrado.
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n CAMBIOS EN LA NORMATIVA QUE REGULA LA ACTIVIDAD

El TCP fue tradicionalmente considerado por la ley en el &mbito de la esfera fami-
liar y por lo tanto dejado fuera del ambito de la ley laboral. Si bien durante el siglo
XX tuvo lugar un proceso de progresiva regulacién del trabajo en el TCP en la re-
gién, su condicidn juridica ha tendido a ser poco clara y muchas veces ha quedado
en la practica excluido de la normativa legal y de su cumplimiento (Valenzuela y
Mora 2009). Actualmente, en la mayoria de los paises de América Latina y el
Caribe existe una reglamentacién sobre el trabajo doméstico, ya sea en el marco
del cédigo de trabajo o a través de leyes especiales. A pesar de esto, el alcance de
las leyes laborales para este grupo ocupacional es limitado y el grado de protec-
cién que les garantiza la ley es menor (Loyo y Velasquez, 2009; Pereiray Valiente,
2007; Lépez, Soto y Valiente, 2005, Ramirez Machado, 2003)

Hasta comienzos de 2013 en Argentina el TCP se rigié por una reglamentacion
diferente e inferior a la Ley de Contrato de Trabajo. Se trataba del Régimen Espe-
cial de Seguridad Social para Empleados del Trabajo en casas particulares, que
databa de 1956 aunque habia sido modificado por resoluciones posteriores del
Poder Ejecutivo Nacional. Seglin esta norma, eran consideradas asalariadas del
TCP aquellas empleadas sin retiro o quienes trabajaran con retiro como minimo
16 horas semanales distribuidas en cuatro dias de cuatro horas para un mismo
empleador. De acuerdo a una estimacion realizada por el MTEySS, aproximada-
mente un 52,8% del total de trabajadoras del TCP trabajaba menos de cuatro dias
semanales durante cuatro o mas horas por dia, de modo que por definicién la nor-
mativa excluia a mas de la mitad de las trabajadoras de la actividad (Contartese,
Maceira y Schleser, 2005).

En el afio 2000, a través de la Ley de Reforma Tributaria (Ley N° 25.239) se am-
plié la cobertura jubilatoria y de salud a las trabajadoras con carga horaria inferior,
estableciendo una obligatoriedad de aportes y contribuciones para aquellas que
trabajan 6 horas y mas. Este régimen preveia que el trabajador realizara apor-
tes con destino al Régimen Nacional de Obras Sociales y el dador de trabajo las
contribuciones patronales con destino al Sistema Integral Previsional Argentino
(SIPA), segln la cantidad de horas semanales laboradas por el trabajador. Es ne-
cesario enfatizar que las sumas fijas establecidas para los empleados de entre
6 y 15 horas eran inferiores al minimo requerido para alcanzar las prestaciones
de cobertura de salud y seguridad social, por lo que el acceso a estos beneficios
quedaba supeditado a un aporte adicional que debian realizar las trabajadoras de
menores ingresos®.

Esta reforma tributaria implicé una ampliacién de la cobertura: en 2011 aproxi-
madamente el 90% de las ocupadas en el TCP trabajaba mas de 6 o mas horas
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HASTA COMIEN-
ZOS DE 2013 EL
TCP SERIGIO POR
UNA REGLAMEN-
TACION DIFEREN-
TE A LA LEY DE
CONTRATO DE
TRABAJO.
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4. Enrigor, la Reforma Tri-
butaria promovié la forma-
liza—cién de dos sectores
-trabajadores  auténomos
y del trabajadores en casas
particulares mediante la
simplifica—cion del proceso
de registro y el incremento
del poder de control por par-
te del Estado, creando asi el
Régimen Especial de Sequri-
dad Social para empleados
del Trabajadores en casas
particulares. Desde entonces
existen dos modalidades de
empleo para el trabajado-
res en casas particulares: la
de trabajador o trabajadora
en relacion de dependen-
cia -debia prestar servicios
no menos de cuatro horas
por dia y durante al menos
cuatro dias a la semana, es
decir, un minimo de 16 horas
semanales-, y la de trabaja-
dor o trabajadora por cuenta
propia prevista para el resto
de los casos (de seis a 15 ho-
ras semanales).
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semanales quedando entonces comprendidas en la Ley de Reforma Tributaria. Sin
embargo, y més alla de los niveles de evasion, existian pocas probabilidades de
que las trabajadoras que trabajaban entre 6 y 15 horas (33,4% del total), con sus
magros ingresos, pudieran y quisieran cubrir el faltante de aportes para acceder a
los beneficios. Asimismo, la normativa no contemplaba cobertura ante acciden-
tes de trabajo® ni derecho a licencia por maternidad, especialmente importante en
una actividad ejercida casi exclusivamente por mujeres.

Con miras a disminuir el grado de no registro del sector, mediante la Ley 26.063
del afio 2005 se establecid que las perso—nas dadoras de trabajo al personal del
TCP puedan deducir de la ganancia bruta gravada el total de los importes abona-
dos en el periodo fiscal (remuneraciones pagadas, asi como las sumas por con-
cepto de seguridad social). Este régimen de desgravacién de las cargas sociales
para los empleadores implicé una fuerte suba en el registro en el afio 2006. Adi-
cionalmente se fueron instrumentando otras medidas de control y de concienti-
zacién acerca de la importancia del registro del SDCP.

En 2006 la AFIP envié 200.000 cartas a contribuyentes con ingresos superiores
a 4,000 pesos mensuales (1,300 ddlares) y que no tuvieran declarada ninguna
trabaja—dora doméstica en su hogar, con el propédsito de inducir a la regulariza-
cién de estas trabajadoras. En noviembre de 2008 se desarrollé una campafia
nacional de concientizacién acerca de la importan—cia del registro del sector me-
diante un spot televisivo con el mensaje de fomentar la regularizacién brindando
informacién acerca de los beneficios impositivos (Groisman y Scofienza, 2013).

A partir de 3/04/2013, se promulga la Ley N°26.844 del Régimen Especial de
Contrato de Trabajo para el Personal de Casas Particulares, que se propone equi-
parar los derechos de estos trabajadores con los de los restantes asalariados,
cualquiera fuere la cantidad de horas diarias o de jornadas semanales en que sean
ocupados para tales labores (art. 1°), teniendo en cuenta las diferencias derivadas
del caracter particular de este tipo de relacién laboral. A su vez se eleva de 14 a
16 afios la edad minima para la contratacion del trabajadores en casas particula-
res®. La Ley N°26.844 se aplica a aquellas/os trabajadores que presten tareas de
limpieza, mantenimiento u otras actividades tipicas del hogar: sin retiro para un
mismo empleador, con retiro y para el mismo y Unico empleador, con retiro para
distintos empleadores, También quienes cumplen tareas de asistencia personal y
acompafamiento de los miembros de la familia, como de cuidador no terapéutico
de personas enfermas o con discapacidad.

A partir de esta ley se organizd un sistema de Registro Simplificado de las relacio-
nes de trabajo en casas particulares que comenzé a operar en el primer semestre
de 2013 con buenos resultados sobre el nivel de registracién. Ademas, desde oc-
tubre de 2014 entrd en vigencia la reglamentacion del Seguro de Riesgos Labo-
rales, que hasta el momento no habia sido incorporado. Este Gltimo componente
incrementd significativamente el monto que los patrones deben depositar en el
sistema, pasando por ejemplo de los exiguos $35 que depositaban en el Sistema
de Seguridad Social en 2014, a $265 (por un trabajo de més de 16 horas semana-
les) al agregarse la ART. Todos los patrones estan obligados a contratar una ART,
cuyo costo varia de acuerdo a la carga horaria contratada: hasta 12 horas, $130;
entre 12y 16 horas, $165 y méas de 16 horas, $230. Hasta esta tltima modificacion,
las trabajadoras del TCP aportaban mas al Sistema de Seguridad Social ($233)
que sus respectivos patrones ($35). (Ver tabla).

Y

A PARTIR DE
3/04,/2013, SE
PROMULGA LA

LEY N°26.844 DEL
REGIMEN ESPECIAL
DE CONTRATO DE
TRABAJO PARA EL
PERSONAL DE CA-
SAS PARTICULA-
RES, QUE SE PRO-
PONE EQUIPARAR
LOS DERECHOS DE
ESTOS TRABAJA-
DORES CON LOS
DE LOS RESTANTES
ASALARIADOS.

oooooooooooooooooooooooooooo

5. En 1997, por Decreto N°
491/97 se incorporé a los
trabajadores de esta activi-
dad bajo el ambito de apli-
cacién de la Ley de Riesgos
de Trabajo. Sin embargo,
dicha medida aun no se
hizo efectiva.

6. Se establece ademds que
para el caso de nifios de en-
tre 16 y 18 afios es necesa-
rio que presenten certifica-
dos médicos periddicos que
acrediten su aptitud para
el trabajo, pero la jornada
no deberd exceder las seis
horas diarias ni las 36 se-
manales.

/. Si una persona tiene mds
de un empleador, cada uno
deberd pagar su seguro.
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TABLA 2. ESTRUCTURA DE APORTES

Y CONTRIBUCIONES
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ecocccce

*Se calcula sobre la nomina de personal de cada empleador.
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A su vez, la nueva normativa dispone la obligacion de abonar el medio aguinal-
do en junio y diciembre de cada afio, y un periodo de vacaciones pagas de 14
dias como minimo, al cumplirse los seis meses de antigliedad®. Por otra parte,
fija la indemnizacién por despido en un salario mensual por cada afio traba-
jado o fraccion mayor a tres meses; y la licencia por enfermedad pasa de un
mes pago a tres, con una antigliedad menor a cinco afios, o seis meses, con
seis 0 mas afos de antigiedad. Ademés incorpora licencias es—peciales: por
maternidad (tres meses); por matrimonio (10 dias corridos); por fallecimiento
de familiares (tres dias corridos); para rendir examen en la ensefianza primaria,
media, terciaria o universitaria (dos dias corridos), entre otras®. Finalmente, las
trabajadores del TCP trabajadores en casas particulares no aportan ni gozan de
asignaciones familiares contributivas pero pueden cobrar la Asignacion Univer-
sal por Hijo.

Es poco el tiempo transcurrido desde la implementacidon de estas medidas, para
evaluar sus impactos. No obstante, datos recientes de SIPA evidencian que en-
tre el cuarto trimestre de 2012 y de 2013 se registraron 80 mil trabajadoras de
casas particulares en términos netos. Esto implica que durante el ultimo afio, la
cantidad de trabajadoras registradas del sector crecié un 25%, siendo mayor
el registro entre las ocupadas que trabajan mas horas. Mientras que el grupo
que trabaja hasta 19 horas, redujo su tasa de no registro 2 p.p, para aquellas
que trabajan de 20 a 34 horas la caida alcanzd 13 pp. (MTEYSS, 2014). Cabe
finalmente destacar que estos logros se dieron antes de la incorporacion de la

8. Las vacaciones pagas
pasaron de entre 10 y 20
dias habiles segtin la anti-
gtiedad (10 mds de un afio
y menos de cinco, 15 mds
de cinco afios y menos de
10, y 20 mds de 10 afios)
a 14 dias con una antigiie-
dad mayor de seis meses
y menor de cinco afios; 21
dias entre los cinco y 10
afios, 28 dias para mds de
10 afios, y 35 dias a los 20
afios de servicio.

9. Otras medidas de la nue-
va normativa refieren a la
extension de la jornada
laboral, las horas extras y
el preaviso. Mientras que
segtin la ley 326/56 el
descanso diario era de tres
horas y el reposo noctur-
no de nueve, se establece
ahora en ocho horas dia-
rias o 48 semanales como
mdximo, con un descanso
semanal de 35 horas co-
rridas (desde el sabado a
las 13:00 horas). Ademds
el valor que se debe abo-
nar por hora extra es aho-
ra del 50 % durante dia de
se—mana y sdbado hasta
las 13:00 horas, mientras
que luego y el domingo el
mismo asciende a 100 %.
Con respecto al “preaviso”,
para el caso del empleado,
el preaviso debe ser de 10
dias, para el empleador del
mismo plazo, en el caso de
una antigtiedad inferior a
un afo, y en el caso de ma-
yor antigiiedad, de un mes.
En la normativa de 1956 se
establecian cinco dias de
anticipacion para quienes
lleven mds de 90 dias y
menos de dos afios de an-
tigtiedad (o 10 dias si fuese
mayor).
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LAS TRABAJADORAS EN CASAS PARTI-
CULARES REGISTRADAS EN EL SIPA

En nros.abs.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BESS-MTEYSS, AFIP y EAHU-INDEC.

.........................................................................................

| 5. | CARACTERISTICAS DELOSHOGARES QUE CONTRATANTCP

Entre los argumentos que se sopesan a la hora de debatir las formas de alcanzar
la equiparacion de derecho para las trabajadores del TCP esta el riesgo de que
los hogares empleadores no puedan afrontar los costos de la registracion, y
que, por tal motivo, se destruyan puestos de empleo o se profundice la evasion.
A continuacién se exploran algunas caracteristicas de los hogares a efectos de
dar cuenta las caracteristicas de los que contratan trabajadores en casas par-
ticulares.

De acuerdo a los Ultimos datos de la Encuesta Nacional de Gasto de los Hoga-
res (ENGHO) en 2012/13 el 9,8% de los hogares de zonas urbanas (1.094.027)
contrataba TCP. Sélo un 1,9% de estos hogares contrataba personal sin retiro y
0,8% contrataba méas de una empleada doméstica (sin contabilizar otro tipo de
servicios como mayordomos o jardineria).

Los hogares del ultimo quintil del ingreso son los que contrataban al 52%
del TCP. Esto es, que son hogares cuyos ingresos medios mensuales eran de
$12.400 en 2012/13, cuando el salario medio del TCP por 35 0 més horas sema-
nales era $2.100. A pesar de ello, el nivel de registro de la actividad era muy bajo
en 2012/13. De acuerdo a los datos de empleo relevado por la EPH el 18% y tan
sélo el 3,5% si se toma el dato de la ENGHO referido a “gastos de los hogares en
concepto de pago a la seguridad social del SD". Lo cierto es que en 2012/2013
el gasto concreto para formalizar a las trabajadoras de casas particulares era de
tan sélo $35 mensuales, los que debian ser depositados en el Sistema de Segu-
ridad Social; y de $268 ($35 + $233) si el empleador ademas asumia volunta-
riamente el compromiso de pagar la Obra Social (la que en rigor por ley recae
sobre la empleada). Cabe entonces concluir que se esta frente a un problema
serio de cultura tributaria; mas atin cuando se considera que aproximadamente
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el 70% TCP se concentra en los hogares del cuarto y quinto quintil.

Varios estudios cualitativos (Tizziani y Pereyra, 2014) ponen de manifiesto que
tanto empleadoras como empleadas carecen de conocimientos precisos acer-
ca de la nueva ley. Es por esto que se necesita reforzar la difusién de la ley,
mediante una campafia mas eficaz, asi como también la fiscalizacién. La falta
de informacién o la prioridad que tienen otras demandas mas urgentes, como
el nivel de las remuneraciones en la negociacidén con los empleadores, pueden
contribuir a esta escasa apropiacion de la legislacién laboral. Por otro lado, en
algunos casos, la desinformacion respecto de las consecuencias del registro
implica que no sea buscado ni deseado por estas empleadas: los miedos mas
comunes tienen que ver con perder la cobertura de la obra social del cényuge
(percibida como mucho maor que la del propio sector) y/o dejar de percibir

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

| 6.| REFLEXIONES FINALES

Resulta importante mantener el esfuerzo realizado en el registro de las traba-
jadoras de casas particulares. Pese al incremento de la registracion entre 2012
y 2014 todavia existe aproximadamente un 66% de trabajadoras que por su
condicién de informalidad no tienen acceso a los derechos preestablecidos por
la nueva ley. Ademas, como se puso de manifiesto, la mitad de las trabajadoras
del TCP son contratadas por hogares ubicados en el quinto quintil del ingreso y
el 70% en hogares ubicados en el cuarto y quinto quintil. Se trata en estos casos
de un problema de cultura tributaria y de falta de reconocimiento de derecho.
Al respecto, varios estudios cualitativos muestran que tanto empleadoras como
empleadas carecen de conocimientos precisos acerca de la nueva ley; es por
esto que se necesita reforzar la difusion de la ley, mediante una campafa mas
amplia, asi como también la fiscalizacién.

También pudo evidenciarse que cerca del 40% de las TCP trabajé menos de 16
horas a la semana, lo que parece ser también un elemento a tener en cuenta por
su relacion con la falta de visibilidad de la existencia de una relacién de depen-
dencia, asi como por el encarecimiento relativo del registro. De manera coinci-
dente, los avances mas fuertes en la registracion de las TCP se dieron entre las
trabajadoras con mayores cargas horarias m

Y

LA NUEVA NOR-
MATIVA DISPONE,
ENTRE OTRAS
CUESTIONES, LA
OBLIGACION DE
ABONAR EL ME-
DIO AGUINAL-
DO EN JUNIO Y
DICIEMBRE DE
CADA ANO, Y UN
PERIODO DE VA-
CACIONES PAGAS
DE 14 DIAS COMO
MINIMO, AL
CUMPLIRSE LOS
SEIS MESES DE
ANTIGUEDAD
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1. | INTRODUCCION

sta Nota Técnica analiza los principales aspectos de la si-
tuacion previsional en la Argentina, incluyendo el alcance
de la cobertura y su intensidad. Se realizan ademas algu-
nas comparaciones con la situacién en otros paises o re-
giones del mundo.

En la seccidn 2 se analizara la evolucién de la tasa de co-
bertura de la clase pasiva argentina, sus principales cambios y una comparacién
internacional. En la seccidn 3 se presentara la evolucién reciente de la cobertura
de la fuerza de trabajo acompafiada de algunas discusiones metodoldgicas res-
pecto a su medicién a nivel local e internacional. En la seccidon 4 se consideraran
los elementos principales que tiene el sistema argentino para garantizar a sus
beneficiarios la seguridad en las prestaciones que perciben, incluyendo un anali-
sis de la situacién europea. En la seccion 5 se presentara la evolucién reciente de
los haberes en la Argentina, mientras que en la parte final del trabajo se extraen
conclusiones acerca de los logros en materia de prevision social de la politica
del Gobierno Nacional que contrastan con medidas de austeridad adoptadas en
otros paises y se formulan algunas apreciaciones respecto de los objetivos a per-
seguir en el futuro.
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| 2.| COBERTURA PREVISIONAL: LOS INSTRUMENTOS

Segun el informe de la Organizacidn Internacional del Trabajo (OIT)' en Améri-
ca del Norte y Europa, la proporcién de quienes perciben alguna prestacién por
vejez (contributiva o no) supera el 90%. En nuestro pais, la situacién es similar,
dado que la cobertura previsional de la clase pasiva alcanza al 93,8% de las per-
sonas en edad de jubilarse, de acuerdo con informacion publicada por la ANSES,
a las que debe agregarse un pequefio nimero de adultos mayores cubiertos a
través de pensiones no contributivas. El Gréafico Tilustra el alcance de la cobertu-
ra de la clase pasiva a nivel internacional.

GRAFICO 1

BENEFICIARIOS DE PRESTACIONES POR VEJEZ A
NIVEL INTERNACIONAL

Porcentaje sobre el total de personas que cumplieron la edad jubilatoria
Fuente: ANSES y OIT.

Nota: En la Argentina, la cobertura de la clase pasiva es ligeramente superior al 93,8%, ya
que este porcentaje no incluye a los beneficiarios de las pensiones no contributivas.

A pesar de que se ha verificado un gran aumento en el alcance de la cobertura de
la clase pasiva en muchos paises, segun la OIT, solamente el 51,5% de la poblacién
mundial percibe una prestacién monetaria por vejez (ya sea contributiva o no) y, si se
excluye a China, la proporcién se reduce a 45,6%. La OIT sefala, ademas, que en el
mundo persisten desigualdades: en los paises del Africa subsahariana, un 16,9% de
los adultos mayores recibe una pensidn por vejez, mientras que, en Medio Oriente,
la cobertura alcanza al 29,5%; en tanto, la cifra crece al 36,7% en la regién norte de
Africa, al 47% en Asia y el Pacifico (aunque se reduce al 32,4% si no se considera a
China), llegando al 56,1% para la region Latinoamérica y Caribe.

En nuestro pais la gran mayoria de las prestaciones es otorgada por el Sistema Integrado
Previsional Argentino (SIPA). Pero este no es el Unico sistema previsional. Existe un re-
manente de prestaciones contributivas por vejez abonadas por las Cajas de las Fuerzas
Armadas y de Seguridad, de Magistrados vy otros funcionarios, por Cajas de empleados
publicos provinciales no transferidas a la Nacién, por Cajas Municipales y por Cajas de
profesionales. Se estima que la cantidad de las prestaciones de estas Cajas de prevision
en diciembre de 2010 alcanzaban a solamente el 12% del total de las prestaciones contri-
butivas, en tanto que el 88% eran abonadas por el SIPA (Bertranou y Cetrédngolo 2011)2

2

EN NUESTRO PAIS
LA COBERTURA
PREVISIONAL

DE LA CLASE
PASIVA ALCANZA
AL 93,8% DE

LAS PERSONAS
EN EDAD DE
JUBILARSE.

oooooooooooooooooooooooooooo

1. Informe Mundial sobre la Pro-
teccion Social (2014,2015).

2. En Diciembre de 2013, los be-
neficios  previsionales pagados
por el SIPA alcanzaban a 58
millones. Respecto del origen
del SIPA, cabe recordar que la
reforma de la ley Nro. 24.241
(sancionada en la década de
los noventas) habia introducido
el SISTEMA INTEGRADO DE
JUBILACIONES 'Y PENSIONES
(SUUP), que incluia un régimen
pliblico de reparto y uno mixto
de capitalizacion; mediante la ley
Nro. 26.425, promulgada en di-
ciembre de 2008, el SIIP fue ab-
sorbido por el SIPA, elimindndose
el régimen de capitalizacion.
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En cuanto a la evolucidon de la cobertura de la Argentina, a principios de 2004, se
incrementd rapidamente con el inicio de la primera etapa del Plan de Inclusion
Previsional (PIP), que permitié mediante una moratoria poder percibir un beneficio
previsional a auténomos y monotributistas que, habiendo cumplido la edad jubi-
latoria (en el caso de las mujeres 60 afios y 65 en el de los varones), carecian de
suficientes afios de aportes®. A partir de la puesta en marcha del PIP, accedieron
a una prestacién por vejez 2.749.696 adultos mayores, revirtiéndose rapidamente
la fuerte caida que se venia registrando en la cobertura previsional, que en 2003
alcanzaba a solamente el 66,1% de la poblacién en edad de jubilarse. Las cuotas de
la moratoria se descontaban del haber jubilatorio. Si bien el instrumento legal a tra-
vés del cual se instituyd la moratoria no lo establecia en forma explicita, pudieron
inscribirse también los ex asalariados (que estaban registrados como auténomos
o monotributistas), lo que contribuyd en forma significativa al éxito de la medida.

Los organismos internacionales reconocieron el efecto de esta decisién. Seguin informan la
CEPALY la OIT, “los principales beneficiarios de la Moratoria previsional fueron las mujeres
(que incrementaron su cobertura previsional en 27 p.p.), las personas menores de 70 afios
(con un incremento de 32 p.p.), las personas con bajo nivel educativo (27 p.p.) y las per-
sonas ubicadas en el primer quintil de ingresos (47 p.p.)" (Bertranou y Cetréangolo 2011).

La necesidad de la concesién de planes de facilidades de pago en la Argentina para
que los ciudadanos puedan acceder a una prestacion por vejez es consecuencia ba-
sicamente de dos factores: por un lado del aumento de los requisitos (por ejemplo, la
reforma previsional de la ley Nro. 24.241 del afio 1993 estipuld un incremento de 5 afios
en la edad jubilatoria para los trabajadores en relacién de dependencia) vy, por el otro,
del impacto negativo que tuvieron en el mercado de trabajo las politicas econémicas
aplicadas desde la segunda parte de la década de los setentas hasta mediados del afio
2003, que no permitieron a muchos trabajadores efectuar sus aportes al sistema pre-
visional con regularidad. Expresado en forma sintética, el empleo no registrado siguié
una tendencia creciente (mas que duplicindose, entre los asalariados, entre comien-
zos de la década de los ochentas, cuando ya rondaba el 20%, y el afio 2004, en el cual
llegd a superar claramente el 40%%), en tanto que el desempleo y la subocupacion
fueron cobrando mayor importancia hacia fines de los afios ochentas, para incremen-
tarse, en forma significativa, en la segunda mitad de los noventas y llegar a niveles su-
mamente elevados en los primeros afios de la década pasada, a raiz del estallido del
régimen de convertibilidad. En 2002, cerca del 40% de la PEA no tenia trabajo o se
encontraba subocupada.

La primera etapa del PIP incluyé también otro mecanismo que contribuyd a ensanchar,
aunqgue en menor medida, la cobertura del sistema: la posibilidad de obtener la jubilacion
en forma anticipada. En efecto, la ley Nro. 25.994 permitid a desempleados, con 30 afios de
aportes y escasas posibilidades de reinsercién en el mercado laboral, acceder a un beneficio
equivalente al 50% del haber normal, siendo la edad minima que la norma exigia para ello
60 afos en el caso de los hombres y 55 las mujeres; la norma estipulaba, asimismo, que, en
la fecha en que los beneficiarios de la Jubilacion Anticipada cumplieran el requisito de edad
exigido por el articulo 19 de la ley Nro. 24.241 (que es la norma general rectora del sistema
previsional) iban a percibir automaticamente el haber normal que les correspondiera, de
conformidad con las prestaciones a las que cada persona tuviera derecho.

En el mes de Septiembre de 2014 se promulgé la ley de moratoria Nro. 26970 que brin-
da la posibilidad de jubilarse a los trabajadores auténomos y monotributistas que hayan
alcanzado la edad requerida para ello (60 afios las mujeres y 65 afos los varones) antes
del19/9/16°, mediante la regularizacion de sus deudas previsionales devengadas hasta
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Y

EN EL MES DE
SEPTIEMBRE

DE 2014 SE
PROMULGO UNA
NUEVA LEY DE
MORATORIA
PREVISIONAL.

®00cc00cc00000000000000000 00

3. La Ley Nro. 25865 instituyo
un plan de reqularizacion de las
deudas previsionales para auto-
nomos y monotributistas. Con
la puesta en vigencia de la Ley
Nro. 25994 (Art. 6) y del De-
creto Nro. 1454,05 -que cadu-
caron el 30 de abril de 2007- se
establecic, la posibilidad de que
accedieran a la jubilacion quie-
nes se acogieran a dicho plan de
reqularizacion y los inscriptos en
el plan de facilidades de pagos
instituido por la ley Nro. 24.476
(que tuvieran la edad jubilatoria).

4. Novick, Mazorra y Schleser
(2008). De acuerdo a los au-
tores, dado el cambio metodo-
I6gico introducido en la EPH en
2003, para hacer viable el se-
guimiento de la problemdtica del
trabajo informal desde 1980, se
tomaron como base los criterios
para armonizar las series de em-
pleo asalariado registrado y no
registrado planteados en el docu-
mento “Evolucidn del empleo re-
gistrado y no registrado durante
el periodo 1990-2005" redacta-
do por Roca et al, en 2006.

5. Resol. Conjunta AFIEZANSES
General 3673 y 533/2014. Se
incluye un Anexo que trata sobre
cdmo se otorga el beneficio jubi-
latorio a través de la adhesion a
la moratoria y se hace también
referencia al sacrificio fiscal que
genera la medida.
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diciembre de 2003 inclusive y los intereses resarcitorios hasta la fecha de consolida-
cién de las mismas (es decir, hasta cuando quedan formalmente incorporados a la
moratoria)®. El objetivo de la norma es el logro de la universalizacién de la cobertura
previsional de las personas en edad de jubilarse (el gobierno nacional estima que, a
través de la moratoria, se incorporaran al SIPA aproximadamente 500.000 nuevos
beneficiarios). También en este caso, aunque la norma no lo indica en forma explicita,
los ex asalariados pueden también acogerse a la moratoria. La adhesion al régimen
de regularizacién no exime del cumplimiento del pago de los aportes y/o cotizaciones
previsionales que hubiesen correspondido desde enero de 2004 hasta la fecha de pre-
sentacion de la solicitud de adhesion.

Las obligaciones pueden cancelarse en un solo pago o a través de un plan de
facilidades de pago que puede comprender un maximo de 60 cuotas, a ser des-
contadas del haber previsional, salvo la primera que debera abonarse, mediante
depdsito bancario o transferencia electrdnica de fondos, al realizarse la adhesién
a la moratoria; el monto de la cuota se actualiza mediante el indice de movilidad
jubilatoria (manteniendo asi una proporcidn constante con el haber percibido)
siendo la tasa de interés del financiamiento del 1,35% mensual, sobre el saldo.

©0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

H LA COBERTURA PREVISIONAL DE LOS FUTUROS JUBILADOS

Considerando las prestaciones contributivas, uno de los indicadores que
suelen calcularse para estimar la cobertura previsional futura efectiva es la
relacion Aportantes/Poblacién Econdmicamente Activa (PEA), denominada
cobertura de la fuerza laboral. Esta medicidon es afectada negativamente por
la proporcion de empleo no registrado existente en la economia. La cober-
tura efectiva futura se estima considerando la proporcién de los aportantes,
en tanto que la cobertura legal se define tomando en cuenta la proporciéon
de los trabajadores que deberian aportar. La cobertura efectiva, segtin OIT,
suele ser considerablemente menor a la legal donde las leyes no se imple-
mentan o no se aplican en forma plena.

En nuestro pais, en el periodo 2003-2013 se produjo una importante expan-
sion de la cobertura de la fuerza laboral” atribuible fundamentalmente a dos
factores: disminucién del nivel de desocupacién y reduccién del empleo no
registrado. En efecto, la economia argentina, con una tasa de crecimiento
promedio del 6,1% en el decenio, produjo una significativa generacién de
nuevos puestos de trabajo, con la consecuente reduccién del nivel de des-
empleo: en mayo de 2003 |a tasa de desocupacion era del 15,6%, mientras
que en el Ultimo trimestre de 2013 llegaba a solamente el 6,4%. Asimismo,
si bien alin representa un problema importante, el empleo no registrado fue
disminuyendo a lo largo de la tltima década: mientras que en mayo de 2003
los asalariados no registrados representaban el 44,8% del total de los asa-
lariados, en el tercer trimestre de 2014 |la proporcidn se ubicaba en 33,6%?2.

Tomando el grupo etario considerado por la OIT (poblacién de 15 afios y
mas) en Argentina en diciembre de 2013, incluyendo solamente al SIPA®, |a
cobertura alcanzé al 51,6% de la PEA, y se incrementa a 65,6% si se agrega
a quienes aportaban a los otros regimenes previsionales del pais, a los mo-
notributistas sociales y a los que percibian el seguro de desempleo (contri-
butivo) y el seguro de capacitacién y empleo (no contributivo)™© "2,
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6. Asimismo, tienen derecho
a inscribirse en la moratoria
(Ley Nro. 26.970), los dere-
chohabientes previsionales del
trabajador auténomo o mono-
tributista fallecido, menciona-
dos en el art. 53 de la ley Nro.
24.241, que pretendan acceder
a la pension por fallecimiento,
siempre que existiera inscrip-
cion del causante, previa al de-
ceso, en calidad de trabajador
auténomo o monotributista,
formalizada y registrada ante
la ANSES o la AFIP. segun el
periodo que corresponda.

7. Las cifras de la PEA se esti-
maron sobre la base de datos
de los Censos 2007 y 2010 (IN-
DEQ), cifras de la CELADE (Re-
vision 2013), datos de las EPH
del tercer y cuarto trimestre de
2013 (INDEC) y del Boletin de
Estadisticas de Género y Mer-
cado de Trabajo (MTEySS).

8. Boletin de Estadisticas Labo-
rales (BEL), MITEySS.

9. De acuerdo con datos de la
OIT/CEPAL, considerando las
cifras de 2010 para dicho sis-
tema y de afios anteriores para
las cajas provinciales no trans-
feridas, municipales y de profe-
sionales, la participacion de los
aportantes al SIPA dentro del
total era del 84% (no se incluye
en el cdlculo al personal de las
fuerzas armadas y de seguri-
dad). Bertranou, Cetrdngolo et
al. (2011), “Encrucijadas en la
Seguridad  Social  Argentina”
OIT-CEPAL.

10. Fuentes de informacidn: a)
Aportantes al SIPA y a otros
regimenes(diciembre  2013):
segtin Boletin de Estadisticas
Laborales (BEL), MTEySS; b)
Seguro de desempleo con-
tributivo (91.578 personas)
y Seguro de Capacitacion y
Empleo (69.972 personas) no
contributivo: segtin Cuenta de
Inversion 2013; d) Monotribu-
tistas sociales (aproximada-
mente 657000 personas) de
acuerdo con la informacién al
30.7.14, MDS.
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En su Informe Mundial sobre la Proteccion Social la OIT indica que el 41,4%
de la fuerza de trabajo mundial realiza aportes previsionales. La cobertura
regional es disimil: alcanza apenas el 8,4% de la PEA en el Africa subsa-
hariana, al 34,0% en la regidén del Asia y del Pacifico, es algo mayor en el
Medio Oriente (37,1%) y en la regidn constituida por los paises de América
Latina y el Caribe tomados en su conjunto (38,0%), mientras que llega en la
zona del Norte del Africa al 47,4%. En el extremo maés alto, en términos de
cobertura, encontramos a Europa Occidental y a América del Norte, con el
89,2% y 98,5% de la fuerza laboral respectivamente, y luego en un escaldn
bastante mas bajo la regién de Europa Central y Oriental, donde la propor-
cién alcanza al 69,7% de la PEA.

Si bien el nivel de la cobertura en Argentina se halla bastante por debajo de
las cifras de los paises desarrollados, resulta significativa la mejora lograda.
Se calcula que a mediados de 2003 los aportantes al actual SIPA (entonces
SIJP)® representaban un 29,9% de la PEA. Es decir que en aproximadamente
10 afios, en términos de la fuerza laboral, la cantidad de aportantes crecid
un 72,7%. En el grafico 2 se ilustra la cobertura de la fuerza laboral a nivel
internacional para el grupo etario de 15 afios y mas.

GRAFICO 2

COBERTURA DE LAFUERZA LABORALANIVEL INTERNACIONAL

Porcentaje de los aportantes a los sistemas previsionales en relacién a la
PEA de 15 afios y mas

Fuente: Elaboracion propia en base a 0IT, MTEySS, Cuenta de Inversién, MDS,
INDEC y CELADE.
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Finalmente, cabe puntualizar que si para la Argentina se calcula la fuerza
laboral para la poblacién de 18 afios y mas, la cobertura en diciembre de
2013 fue de 55,8% de la fuerza laboral, en caso de considerarse sola-
mente a los aportantes al SIPA (contra tan solo un 32,3% a mediados de
2003) y de 70,9%, si se agrega a quienes aportaban a los otros regime-
nes previsionales, los perceptores del seguro de desempleo y del seguro
de capacitacién y empleo, y los monotributistas sociales™. En el cuadro 1
se ilustra el importante aumento de los aportantes al SIPA.
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11. El régimen del monotribu-
to social estd regido por la ley
Nro. 25.565 y normas com-
plementarias. Los monotribu-
tistas sociales estdn exentos
de ingresar los aportes jubi-
latorios pero tienen derecho
a computar el periodo que
transcurra, desde su adhesion
al régimen y mientras per-
manezcan en esa condicion:
el tiempo en que la persona
estuvo inscripta como mono-
tributista social se computa
como periodo trabajado - no
como periodo aportado- para
acceder a la jubilacion; ese
periodo se sumard a los afios
de aportes que la persona
tuviera. Por su parte, a los
perceptores del seguro de des-
empleo y del SCyE, también
se les reconoce, como periodo
de prestacion de servicios (no
como periodo de realizacion
de aportes) el tiempo durante
el cual han sido beneficiarios
de esos programas sociales.

12. La OIT consigna para
nuestro pais una cobertura
del 50,4% para el afio 2011
(ultimo dato que dispone el
organismo).

13. En mayo de 2003, los
aportes se realizaban al SIJP;
la cifra de aportantes a dicho
sistema  previsional, inclu-
ye tanto a los afiliados que
aportaban al régimen ptiblico
de reparto como a los que lo
hacian al régimen mixto de
capitalizacion (AFIP, ISS).

14. Como se mencionara, la
OIT, en cambio, toma los 15
afios como limite etario para
calcular la PEA. Para el caso
argentino resulta correcto uti-
lizar como limite los 18 afios
ya que, segun la normativa
previsional vigente en nuestro
pais, quienes no han alcan-
zado los 18 afios de edad no
realizan aportes previsionales.
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CUADRO 1. APORTANTES AL SIPA.
MAYO 2003 - DICIEMBRE 2013

UNRASGO DE-
SEABLE DE LOS
SISTEMAS PREVI-
SIONALES ES QUE
GARANTICEN

A SUS BENEFI-
Fuente: Elaboracién propia en base a AFIP, MTEySS, INDEC y CELADE. CIARIOS SEGU-

......................................................................................... PRES A( |ONES

| 4. ] LA SEGURIDAD EN LA COBERTURA DE LA CLASE PASIVA [IENGRECE G EY

IMPIDIENDO QUE

EL AJUSTE EN EL NIVEL DE LOS HABERES QUEDEN SUJETAS
......................................................................................... A DECISIONES GU-

Un rasgo deseable de los sistemas previsionales es que garanticen a sus bene- BERNAMENTALES
ficiarios seguridad en las prestaciones que perciben, impidiendo que queden COYUNTURALES
sujetas a decisiones gubernamentales coyunturales o a las oscilaciones que re- O A LAS OSCI-

gistren los mercados de capitales. LACIONES QUE

La movilidad previsional tiene incidencia en la denominada “tasa de sustitu- REGISTREN LOS
cion”, que indica cuanto representa el haber jubilatorio en proporcion al salario MERCADOS DE
de los trabajadores activos. Este indicador es relevante porque los ingresos de

los jubilados y pensionados se perciben durante muchos afios después de que CAPITALES.

ha sido calculado el haber inicial en el momento del otorgamiento de la pres-

tacion previsional. Una continua disminucion del valor relativo de sus ingresos,

frente al de los trabajadores activos, implicaria que los adultos mayores no pue-

den beneficiarse de los mejores niveles de vida a los que acceden las nuevas

generaciones de trabajadores a medida que crece el PBI.

oooooooooooooooooooooooooooo

En nuestro pais mediante la sancidon de la Ley 26.417 (promulgada el 15/10/08)

se establecid la movilidad semestral (en los meses de marzo y Septiembre) de 15. Para calcular las variacio-
las prestaciones previsionales. La metodologia para efectuar los ajustes es la nes tanto de los recursos tri-
siguiente’: butarios como de los recursos

totales de la ANSES se deben
netear los aportes del Tesoro

1) Se calcula el promedio simple entre la variacion de los recursos tributarios del Nacional para cubrir déficits.

SIPA por beneficio previsional y la variacién de un indice salarial'.
16. Se toma la variacion mds
2) Se toma el porcentaje de variacion de los recursos totales por beneficio de la alta entre la del indice gene-

. . ral de salarios publicado por el
ANSES vy se lo multiplica por el coeficiente 1,03. INDEC y la de la RIPTE (Re-

muneracion Promedio de los

3) De estos dos valores se toma siempre el primero en tanto no supere el se- Trabajadores Estables), dato
gundo. La tasa de variacién calculada para el periodo enero-junio se utiliza para publicado por la Secretaria de
realizar el ajuste de septiembre del mismo afio y la calculada para julio-diciem- Seguridad Social, del MTEYSS.

bre se emplea para hacer el ajuste a aplicar en marzo del afio siguiente.
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Los ajustes realizados hasta el presente (el primero se incorpord en los haberes de
marzo de 2009) siempre tomaron el célculo 1), por lo cual ademas de depender de la
evolucién de la cantidad de beneficios pagados, los haberes previsionales se han man-
tenido ligados a la marcha de la recaudacién de aportes y contribuciones previsionales
y de los otros recursos tributarios afectados a la seguridad social, asi como también a la
evolucion de los ingresos de los trabajadores activos. El Cuadro 2 consigna los aumen-
tos otorgados en cumplimiento de la ley Nro. 26.417 de movilidad previsional.

CUADRO 2. AUMENTOS EN LAS PRESTACIONES

PREVISIONALES POR LEY DE MOVILIDAD JUBILATORIA

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

oooooooo

Fuente: ANSES.

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

En cuanto a la tendencia de la tasa de reemplazo en Europa, de acuerdo con el In-
forme Mundial sobre la Proteccién Social de la OIT, la mayoria de los paises de Eu-
ropa protegié relativamente bien el ingreso de los adultos mayores durante la crisis
reciente, aunque existen excepciones. En efecto, hay paises que ajustan continua-
mente las jubilaciones a una tasa considerablemente menor que el aumento de los
salarios o de los ingresos medios y otros directamente suspenden los ajustes, lo que
ha generado un incremento de la pobreza relativa en los adultos mayores. Muchas
de las reformas realizadas a los sistemas previsionales para estabilizar sus costos
futuros traeran por resultado haberes previsionales mucho mas bajos. En algunos
paises de la Unién Europea, se espera una muy significativa reduccién de la tasa
de sustitucion y, como muchas reformas eliminaron mecanismos redistributivos de
los esquemas contributivos, también tendran menores tasas de reemplazo aquellos
que perciben ingresos menores durante su vida activa.

Y

LOS AJUSTES REA-
LIZADOS DESDE
MARZO DE 2009
EN LOS HABERES
PREVISIONALES

SE HAN MANTE-
NIDO LIGADOS A
LA MARCHA DE
LA RECAUDACION
DE APORTES Y
CONTRIBUCIONES
PREVISIONALES

Y DE LOS OTROS
RECURSOS TRIBU-
TARIOS AFECTA-
DOS A LA SEGURI-
DAD SOCIAL, ASI
COMO TAMBIEN A
LA EVOLUCION DE
LOS INGRESOS DE
LOS TRABAJADO-
RES ACTIVOS.
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En el pasado, era mas usual ajustar los niveles de las prestaciones por vejez de
acuerdo con la variacién que experimentaban los salarios de los trabajadores ac-
tivos, mientras que, Gltimamente, la tendencia general ha sido la de disminuir la
ponderacién de los aumentos salariales en las férmulas de ajuste o directamen-
te su eliminaciéon. La metodologia para ajustar los haberes previsionales varia
segln los paises. Por ejemplo, Finlandia pasé de un mix de ponderaciones 50%
salarios y 50% precios, a 80% precios y 20% salarios. Polonia, tras varias mo-
dificaciones, pasé a indexar solamente por precios, mientras que Francia direc-
tamente pasé de indexar por salarios a ajustar por precios. Por su parte, Espafia
decidid, en 2013, desacoplar el ajuste de las prestaciones previsionales de todo
indice relacionado con el nivel de vida y no concederd, durante un tiempo, ajus-
tes superiores a un 0,25% anual en los beneficios.

REESTATIZACION DEL SISTEMA PREVISIONAL
EN LA ARGENTINA
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Otra medida tendiente a aportar seguridad a los ingresos de los adultos mayores
de nuestro pais fue la reestatizacién del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pen-
siones (SIJP), dispuesta por la ley Nro. 26.425 a fines del afio 2008. En su lugar
se cred el SIPA, con un esquema de reparto con beneficios definidos, lo que hace
que las prestaciones previsionales dejen de verse afectadas por las fluctuaciones
que puedan sufrir los mercados de activos financieros.

En cuanto a los recursos, la creacion del SIPA permitié al estado nacional volver
a recaudar los aportes jubilatorios personales de los afiliados al régimen de ca-
pitalizacién del SIJP, que eran manejados por las Administradoras de Fondos de
Jubilacionesy Pensiones (AFJP) y destinados en buena parte a financiar al propio
estado nacional. El consiguiente crecimiento en la afluencia de recursos contri-
buyé a dotar de mayor solvencia al sistema y a incrementar la capacidad de pre-
servar el valor de las prestaciones previsionales. La ley Nro. 26.425 establecid,
asimismo, que los recursos de las cuentas de capitalizaciéon individual (tanto de
los afiliados al régimen como de sus beneficiarios) pasaran casi en su totalidad"”
a engrosar el patrimonio del Fondo de Garantia de Sustentabilidad del Sistema
Integrado Previsional Argentino (FGS)™.

Entre las finalidades del FGS se destacan: a) atenuar el impacto financiero que
sobre el SIPA pudiera ejercer la evolucién negativa de variables econémicas y
sociales; b) constituirse como fondo de reserva a fin de instrumentar una ade-
cuada inversion de los excedentes financieros del sistema previsional; ¢) atender
eventuales insuficiencias en el financiamiento del SIPA, a efectos de preservar la
cuantia de las prestaciones previsionales; d) procurar contribuir, con la aplicacién
de sus recursos, de acuerdo a criterios de seguridad y rentabilidad adecuados,
al desarrollo sustentable de la economia nacional, a los efectos de garantizar el
circulo virtuoso entre el crecimiento econdmico sostenible, el incremento de los
recursos destinados al SIPA y la preservacion de los activos de dicho Fondo.
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17. Quedaron exceptuados de
pasar a formar parte del FGS
los depdsitos convenidos y
las imposiciones voluntarias
que se efectuaron durante la
vigencia del régimen de capi-
talizacion individual.

18. Este fondo es continua-
dor del Fondo de Garantia de
Sustentabilidad del Régimen
Previsional Puiblico de Reparto
creado en julio de 2007 me-
diante el decreto N° 897/07.
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| 5. | EVOLUCION RECIENTE DE LOS HABERES PREVISIONALES

La politica previsional del gobierno nacional ha logrado mejorar la situacién
de la mayoria de las personas de la clase pasiva en lo que se refiere a la tasa
de sustitucién. Con el propdsito de mejorar los haberes previsionales, el go-
bierno tomé la decisidén de introducir una mejora en la Prestacion Anual por
Permanencia (PAP), que es el componente del haber previsional inherente al
reconocimiento de la cantidad de afios de aportes al sistema. La mejora con-
sistié en incrementar del 0,85% al 1,5% del ingreso de referencia por cada
afio de aportes con servicios, de igual forma y con la misma metodologia que
la establecida para la prestacién compensatoria, que es la retribucién ligada
a cada afio de los aportes realizados con anterioridad a la creacién del SIJP®.

El esfuerzo estatal para incrementar la intensidad de la cobertura fue particu-
larmente importante en el caso del haber minimo. Los ajustes realizados ha-
cen que, actualmente (Septiembre 2014), su tasa de sustitucion (relacién ha-
ber minimo previsional/ingreso medio de los trabajadores activos)?°, medida
respecto de la RIPTE (Remuneracién imponible promedio de los trabajadores
estables) haya registrado un significativo avance respecto del nivel que re-
gistraba al inicio de la gestion del presidente Néstor Kirchner: en Septiembre
de 2014, se ubica en un 32% contra un 24% en Junio de 2003, es decir una
mejora de aproximadamente un 34%. En comparacioén con el salario minimo
vital y movil la tasa de sustitucién se mantuvo alrededor del 74% a lo largo
del periodo.

En cuanto al haber medio, la cifra estimada para Septiembre de 2014 mues-
tra que la tasa de sustitucion sufrié un retroceso del 11,9% en términos de
la RIPTE, respecto del nivel que registraba en Junio de 2003, pero crecié un
18,5% si es medida en relacién con el nivel general de las remuneraciones
calculado por el INDEC. No se ha logrado una mejor performance en este indi-
cador debido, fundamentalmente, a que los beneficios otorgados a través de
la moratoria instituida en la primera etapa del PIP difieren, en promedio, muy
levemente del haber minimo. En el mes de diciembre de 2013 el haber medio
de los que accedieron a una prestacion previsional, acogiéndose a dicha mo-
ratoria era superior en apenas un 3% al haber minimo del SIPA, y menor en un
21% al haber medio del sistema?'. La fuerte expansidn que registrd el alcance
de la cobertura de la clase pasiva a través de los beneficios otorgados en el
marco de la moratoria de la primera fase del PIP deprimié el nivel de la pres-
tacion promedio del SIPA.

Desde la aplicacién de ley de movilidad, la variacion del nivel de las prestaciones
previsionales fue uniforme, ya que todas se ajustan en idéntica proporcion?.

La evolucidén de la tasa de reemplazo entre Septiembre de 2008 y mismo mes
de 2014 indica que en varios meses el ingreso relativo de los beneficiarios del
SIPA respecto del de los trabajadores activos fue mayor al que tenian al ins-
tituirse la movilidad de las prestaciones. La inclusién en la férmula de ajuste
de los haberes del volumen de los recursos por beneficio, ademas de ser un
indicador asociado a la sustentabilidad del sistema, no excluye la posibilidad
de mejorar el ingreso de los adultos mayores en comparacién con el de los
trabajadores activos.
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19. Para los trabajadores en re-
lacion de dependencia el ingreso
de referencia es el salario, mien-
tras que para los autonomos es
el monto de la categoria en que
revist el afiliado.

20. Se considera la tasa de re-
emplazo o sustitucion neta de
aportes a la sequridad social (en
cambio, no se dedujeron las re-
tenciones de impuesto a las ga-
nancias).

21. Datos de la Cuenta de Inver-
sién de 2013, elaborada por la
Contaduria General de la Nacion.
La relacion entre el haber minimo
y los haberes de las prestaciones
a las que se accedié mediante
moratoria se mantiene constante
desde marzo de 2009.

22. Para la medicién y moni-
toreo de las variaciones de la
tasa de sustitucion, a partir
de la introduccién de la mo-
vilidad de las prestaciones
previsionales, se considera
que Septiembre de 2008 es
el punto de referencia base
apropiado para ello, dado que
los haberes previsionales se
ajustan aplicando tasas de
variacién calculadas para pe-
riodos semestrales (anteriores
ala realizacidn de los ajustes).
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6. | REFLEXIONES FINALES

El Informe Mundial sobre la Proteccién Social de la OIT sefiala la existencia
de una persistente presién a nivel mundial, parte de la cual es ejercida por los
mercados financieros globales, que busca reducir la responsabilidad del estado
como garante de la seguridad de los ingresos de los adultos mayores. La excusa
es pretender asegurar la sustentabilidad de las prestaciones previsionales en
sociedades cuya poblacién envejece. En algunos casos las prestaciones por ve-
jez ni siquiera se ajustan por inflacién, lo que deteriora el poder adquisitivo de
los adultos mayores, que se ven forzados a vivir en situacion de pobreza.

Los paises que llevan adelante politicas de consolidacion o austeridad estan re-
formando sus sistemas jubilatorios para ahorrar costos mediante el incremento
de la edad jubilatoria, la reduccion de los beneficios o, como ya se mencionara,
disminuyendo la capacidad de las férmulas de ajuste para preservar el ingreso
de los adultos mayores. Segln la OIT, los futuros jubilados de al menos 14 pai-
ses europeos recibiran haberes menores a los actuales. Las presiones asociadas
a la competencia fiscal (para atraer, por ejemplo, capitales financieros) vy las
ejercidas por los mercados financieros globales limitan el poder soberano del
estado para aumentar las contribuciones a la seguridad social y la recaudacion
tributaria, donde ello es necesario hacerlo para impedir recortes en los haberes.

En contraste con esa politica, hay paises que estan produciendo modificacio-
nes a las reformas previsionales que se realizaron durante las décadas de los
ochentas o los noventas o que las han revertido, como es el caso de Argentina.
Como se mencionara, mediante la ley Nro. 26.425 el gobierno nacional proce-
di6 a eliminar el régimen de capitalizacién, creando el SIPA, sistema solidario
de reparto, norma que no incrementd la edad jubilatoria, ni la cantidad de afios
de servicios con aporte necesarios para acceder a los beneficios previsionales.

La vejez, junto a la nifiez, son las etapas de mayor vulnerabilidad en la trayec-
toria de la vida de un ser humano. En una época, en la cual, en varios paises,
se han introducido mecanismos automaticos para equilibrar financieramente
a los sistemas previsionales?® pero no hay automaticidad en asegurar que los
beneficios tengan un nivel adecuado. Aln siendo necesario continuar bregando
por la mejora en el nivel de vida de los beneficiarios del SIPA, es indudable la
importancia de los logros que se concretaron en estos Ultimos once afios en
materia previsional en la Argentina:

* Se extendié considerablemente el alcance de la cobertura previsional, que lle-
ga, practicamente, al 94% de las personas en edad de jubilarse.

* Se dispuso la movilidad semestral de las prestaciones previsionales, lo que
brinda a los beneficiarios del SIPA un mayor grado de seguridad en cuanto a la
evolucion del poder adquisitivo de sus haberes.

* Se incrementd, en forma importante, la tasa de sustitucién del haber minimo.

* El fuerte crecimiento econémico, apoyado en una politica de sostenimiento de
la demanda agregada, permitié una importante creacién de puestos de trabajo
que, junto con la disminucidn de la proporcion del empleo no registrado, se tra-
dujo en una considerable expansién de la tasa de cobertura previsional de los
trabajadores activos, lo que es un indicio alentador en cuanto a las expectativas

Y
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23. Por ejemplo, ajustar la edad
de retiro a la esperanza de vida.
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de cobertura de los adultos mayores a largo plazo.

Es evidente que la politica previsional apunté a favorecer a los sectores de me-
nores recursos, al mejorar la situacién de quienes perciben el haber minimo,
persiguiendo también el objetivo de universalizar la cobertura.

En lo que concierne a la disponibilidad de recursos para hacer frente a las ero-
gaciones previsionales, la eliminacion del régimen de capitalizacion individual
permitié al Estado nacional mejorar su situacion financiera al volver a recaudar
los aportes de los trabajadores, ahorrar los intereses que debia pagar para cu-
brir la brecha financiera generada por la creacién de dicho régimen y al recibir
casi la totalidad de los saldos acumulados en las cuentas de los aportantes y
beneficiarios, que eran administrados por las AFJP.

De cara al futuro, se considera deseable y necesario lograr y mantener la uni-
versalidad de la cobertura de la poblacién en edad de jubilarse, continuar en-
sanchando la cobertura de los trabajadores activos y aumentar la intensidad de
la cobertura de la clase pasiva, desterrando para siempre la idea de utilizar a los
adultos mayores como variable de ajuste para cerrar las cuentas fiscales.

Finalmente, se considera necesario continuar con los lineamientos esenciales
de la politica econdmica que se ha venido aplicando desde 2003, que apuntan
a lograr el crecimiento de la economiay el empleo, puesto que de esa forma au-
mentara la disponibilidad de recursos para financiar las erogaciones tendientes
a la consecucion de estas metas. La vulnerabilidad inherente a la tercera edad
constituye una razén mas que suficiente para privilegiar la expansién del gasto
en previsién social por sobre la austeridad m

Y

LA VULNERABI-
LIDAD INHEREN-
TE A LA TERCE-

RA EDAD
CONSTITUYE

UNA RAZON MAS
QUE SUFICIENTE
PARA PRIVILEGIAR
LA EXPANSION
DEL GASTO EN
PREVISION SOCIAL
POR SOBRE LA
AUSTERIDAD.
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ANEXO:

MORATORIA LEY NRO. 26970
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1. | cOMO SE OTORGA EL BENEFICIO JUBILATORIO

La ANSES, en forma previa a resolver si otorga o no el beneficio jubilatorio, debe llevar a cabo evaluaciones patri-
moniales o socioecondmicas. Al respecto, la Resolucidn Conjunta (AFIP-ANSES) General 3673 y 533/14 establece
que la evaluacién sefalada sera positiva (es decir, el peticionante podra adherir al régimen de la ley Nro. 26.970 y el
beneficio previsional serd concedido) cuando no se verifique alguna de las siguientes circunstancias:

a) que los ingresos brutos mensuales percibidos, en los dltimos DOCE (12) meses anteriores a la fecha de la evaluacién,
superen en promedio a los limites vigentes para el derecho a la percepcién de la asignacién familiar por hijo (ello implica
que, para poder adherir al régimen de la ley Nro. 26.970, el promedio mensual de los ingresos brutos del peticionante no
puede superar los $15.000 y, en consecuencia, sus ingresos totales anuales no deben ser mayores a $ 180.000).

b) que la manifestacion patrimonial en las declaraciones juradas del Impuesto sobre los Bienes Personales su-
pere la cifra de $ 720.000 (es decir, 4 veces el importe anualizado del limite de ingresos), y/o que la tenencia
de bienes informados por la Direccion Nacional de los Registros Nacionales de la Propiedad Automotor y de
Créditos Prendarios supere 1,5 veces el importe anualizado del referido ingreso mensual, y/o la tenencia de
aeronaves o de embarcaciones de mas de 9 metros de eslora.

¢) que los gastos y/0 consumos anuales (incluyendo los efectuados con tarjetas de crédito y/o débito) superen la
cifra de $ 234.000,- anuales (limite maximo de los ingresos, o sea $ 180.000, més el 30%).

El beneficio previsional que se otorga en el marco de la ley Nro. 26.970 resulta incompatible con el goce de otra presta-
cién previsional de cualquier naturaleza (contributiva o no contributiva), incluyendo retiros y planes sociales, salvo en
el caso en que la Unica prestacion que el peticionante perciba, a la fecha de solicitud del beneficio, sea contributiva y su
importe no supere el del haber previsional minimo vigente a esa fecha. Si el solicitante percibiera un ingreso incompa-
tible con la prestacion previsional, que se concede mediante este régimen de regularizacién de deudas, debera requerir
la baja de la prestacion, retiro o plan previo que percibe.
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2. | INVERSION EN LA MEDIDA

El esfuerzo fiscal, en aras del objetivo de ampliar la cobertura previsional puede verse por ejemplo por el hecho de
que, sobre el capital adeudado, es posible devengar un interés de solamente un 30% hasta el momento de la consoli-
dacidn, es decir hasta que las personas ingresan en el plan de facilidades. Pero la inversion que entrafia la medida co-
mentada no solamente se refleja en los intereses, sino también en la reduccidn en términos reales del capital original,
ya que para la determinacion del monto a pagar se congela el valor de los aportes impagos en los niveles que estaban
vigentes entre 11y 20 afios atras aproximadamente. El valor de los aportes impagos anteriores a octubre de 1993 que-
da fijo al nivel correspondiente a junio de 1994 (si la adhesidn se produce con posterioridad a junio de 2016, el capital
de las deudas anteriores octubre de 1993, habra permanecido congelado durante algo mas de 22 afios). Es decir que a
una deuda cuyo capital no se ajusta durante mas de una década se agregan intereses que no pueden exceder del 30%
del monto de ese capital fijo. De cara al futuro, el esfuerzo fiscal puede medirse por ejemplo comparando la tasa de
interés del 1,35%, que abonan los adherentes al régimen de facilidades de pago, con la tasa de interés resarcitorio por
el pago fuera de término de las deudas previsionales (3%) =
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Eugenia Dinivitzer (*)

SHADOW BANKING:
DEFINICION'Y
ENFOQUES TEORICOS
ALTERNATIVOS

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

1. | INTRODUCCION

os debates en torno a la ultima crisis financiera glo-
bal han puesto de relieve la creciente problematica
de la "banca en la sombra” o shadow banking. Todas
las explicaciones sobre la crisis, sean aquellas basa-
das en la teoria de los desbalances globales o aquellas
de raiz minskiana, reconocen que este sector juega un
rol preponderante entre los condicionantes de la cri-
sis. Como consecuencia, si bien no existe un consenso acabado respecto
a su diagndstico, si existe un acuerdo general respecto a una de las pres-
cripciones basicas que los hacedores de politica econdmica deben seguir,
i.e., eliminar los riesgos que la banca en la sombra implica para el normal
funcionamiento del sistema financiero. La pregunta que sigue entonces es:
équé medidas de politica monetaria se deben implementar para obtener
dicho fin?

Esta nota técnica repasa las principales definiciones sobre shadow ban-
king y presenta un resumen de los enfoques tedricos alternativos que exis-
ten sobre ella, procurando identificar qué tipo de medidas de politica eco-
ndémica se derivan de cada una de dichas posturas. Como comentario final
se plantea una discusion respecto a la implicancia de este debate para los
paises de la periferia financiera.
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(*) Las opiniones expresa-
das en este documento son
de exclusiva responsabili-
dad de los autores y no ne-
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puntos de vista del Minis-
terio de Economia y Finan-
zas Publicas de la Nacién.
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| 2.| DEFINIENDO EL SHADOW BANKING

Todos los debates en torno a la Ultima crisis financiera global refieren univoca-
mente a la “banca en la sombra” o al shadow banking como a aquel sector que,
producto de los procesos de financiarizacion y desregulacion financiera, origind
o cuanto minimo propagé la crisis'. Sin embargo, a pesar de su recurrente uso,
este término no posee aun una definicién precisa. Heuristicamente se lo puede
identificar como aquel sector que surge en respuesta a un problema sea de de-
manda o bien de oferta o, respectivamente, como lo que este sector es o no es.

Cuando se intenta definir lo que la banca en la sombra es, el enfoque mainstream
o “pro mercado” enumera aquellas operaciones que surgieron en respuesta a
una demanda de acceso a servicios financieros “nuevos, mejores, y mas baratos”
que se satisfizo con la aparicién de los siguientes mecanismos financieros:

a) Operaciones “no tradicionales” en bancos o instituciones “tradicionales”
(léase reguladas): los swaps por incumplimiento crediticio (CDS), los vehiculos
de inversién estructurada (SIVs), las obligaciones de deuda colaterales (CDO),
los acuerdos de recompra (repos), los titulos comerciales o publicos respalda-
dos por activos (ABCP/ABS), etc. En general, gran parte de los derivados extra-
bursatiles (OTC).

b) Entidades “no tradicionales” (Iéase no bancarias): e.g. compafiias hipoteca-
rias y de seguros, fondos comunes de inversién (MMMFs), fondos de cobertura
o hedge funds y “otros fondos de inversion” (OIF).

¢) Técnicas de securitizacidn o titularizacion: i.e., la transformacion de distintos
tipos de crédito en titulos financieros por medio de entidades no tradicionales
creadas a tal fin’

Esta definicion de lo que la banca en la sombra es no abarca el fenédmeno en
toda su magnitud, ya que en cada uno de estos ejemplos se pueden identificar
operaciones o entidades no tradicionales que no debieran ser catalogadas stric-
tu sensu como “sombrias”. Por ejemplo, los fondos de cobertura orientados al
crédito debieran quedar por fuera de esta definicion debido a que este término
se acufid justamente para sefialar aquella parte “téxica” del sistema financiero®.

Debido a estas inexactitudes, la literatura econémica también define a la banca
en la sombra en funcién de lo que no es, i.e.,, como aquel sector que surge en
respuesta a una blusqueda de rentabilidad o a un proceso de arbitraje entre la
oferta de servicios regulados por parte de las autoridades monetarias y aque-
llos que no tienen ninguna regulacion (cf. Perotti 2013). Este segundo enfoque
define entonces a la banca en la sombra como aquel sector que se desarrolla
por fuera del “perimetro regulatorio” (cf. Kane 2013) o del “contrato social” (cf.
Tucker 2010)%. En términos generales, esto significa que este sector:

a) No se encuentra dentro de una “red de seguridad” (cf. Ricks 2010). Es decir, que no esta
formalmente respaldado por un prestamista de Ultima instancia (i.e., el banco central).

b) No esta sujeto a las regulaciones bancarias tradicionales, i.e. aquellas que bus-
can regular los riesgos de liquidez y solvencia de cada una de las entidades que
participan en el sistema.

4

TODOS LOS DEBATES
EN TORNO A LA ULTI-
MA CRISIS FINANCIE-
RA GLOBAL REFIEREN
UNIVOCAMENTE
ALSHADOW BAN-
KING COMO A
AQUEL SECTORQUE,
PRODUCTODELOS
PROCESOS DEFI-
NANCIARIZACION Y
DESREGULACION F-
NANCIERA, ORIGINO
O CUANTO MINIMO
PROPAGO LA CRISIS
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1. Si bien el término lo acufid Mc-
Culley (2007), este sector ya habia
sido identificado como “parallel
banking system” por DArista &
Schlesinger (1993).

2. La web de la FED provee un glo-
sario de estos términos financieros
(http;/www.federalreserve.gov/
newsevents/feform_glossary.htm)

3.Ensuorigen (décadade 1950 en
Estados Unidos), los hedge funds
funcionaron como instrumento de
proteccion frente a la volatilidad
en los precios y la especulacion
asociada a este fendmeno. Ac-
tualmente, estas instituciones son
mayormente identificadas como
un elemento constitutivo de la
banca en la sombra.

4. La definicion propuesta por el
Financial Stability Board -la mds
ampliamente adoptada-, se basa
enlo que la banca en la sombra no
es: intermedliacion crediticia referi-
da a entes y actividades situacas
por fuera del sistema bancario
tradicional (“credit intermediation
involving entities and activities
outside of the regular banking sys-
tem" FSB 2014, p).
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Aun cuando la banca en la sombra posee definiciones variadas e imprecisas,
en la préctica, el sector es univocamente identificable en funcién de sus
principales caracteristicas. Al utilizar esencialmente pasivos de corto plazo
para financiar activos iliquidos de largo plazo, esta parte del sistema finan-
ciero es entendida como inherentemente inestable (cf. Adrian et al 2010,
Ricks 2010). Asi, la banca en la sombra se la identifica con aquel sector
particularmente fragil del sistema financiero que estimula procesos de apa-
lancamiento, esquemas simil Ponzi y un elevado riesgo sistémico para el
sistema financiero internacional.>®

Una segunday esencial caracteristica del shadow banking es que estos ries-
gos no se distribuyen solamente entre quienes voluntariamente participan
de estos procesos de intermediacidn, sino entre todos habitantes de las na-
ciones en donde se desarrollan estos mercados. El motivo es simple: este
sector ejerce un notorio poder de lobby sobre los gobiernos para asegurar
una respuesta “rescatista” de su parte (cf. Kane 2013). Es decir, la amenaza
de las externalidades negativas que provocaria un colapso de este sector en
las economias nacionales funciona como un elemento persuasivo de suma
efectividad para que los activos de alto riesgo negociados terminen siendo
asegurados, si bien informalmente, por el prestamista de Gltima instancia de
cada pais. Los riesgos inicialmente asumidos entre privados pasan asi a ser
socializados con el conjunto de los contribuyentes del pais.

©0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

| 3.] sHADOW BANKING EN NUMEROS

Segun las ultimas estimaciones del Financial Stability Board, la industria del shadow
banking crecié 5 billones de ddlares en 2013 y movid 75 billones de ddlares en total’.

GRAFICO 1

CRECIMIENTO DE LA BANCA EN LASOMBRA
Afo 2013, en billones de délares
Fuente: FSB, 2014.
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LA BANCA EN LA
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AQUEL SECTOR
PARTICULAR-
MENTE FRAGIL
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5. El'riesgo sistémico adopta la for-
ma de un riesgo de cola o “tail risk”
ya que no se ubica en la parte cen-
tral de una curva de probabilidad
sino en sus extremos (cf. Claessens
& Ratnovski 2014). Ademds, los
pdnicos bancarios asociados a es-
tos riesgos ya no son “minoristas”
sino  “mayoristas” -ie, quienes
provocan las corridas hacia activos
liquidos ya no son los depositantes
sino las entidades financieras (cf.
Gorton 2009).

6. El Institute of International Fi-
nance (IIF) argumenta que las
definiciones de lo que la banca en
la sombra es o no es son imprac-
ticables e innecesarias: basta con
identificar aquellas instituciones
financieras no bancarias que pue-
dan crear potencialmente riesgo
sistémico. Se argumenta ademds
que esta definicion alternativa
posibilitaria ademds la obtencion
de estadisticas mds precisas so-
bre este sector (cf IIF 2012).

/. Entiéndase un billén como el
equivalente a 1012. Las estima-
ciones se realizan en base a la
suma de la Zona Euro y 20 paises
adicionales. Segtin la fuente, las
estadisticas varian en funcicn de
los métodos de cdlculo adopta-
dos y las definiciones utilizadas
(incluyendo o no ciertas institu-
ciones, etc.). La diferencia entre
dichas estimaciones puede ser
sustancial y por ende los datos
debieran ser siempre tomados en
forma aproximativa.
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GRAFICO 2

CRECIMIENTO DE LABANCA EN LASOMBRA
Ano 2013, proporcidn sobre el total de activos
Fuente: FSB, 2014.
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Este crecimiento no parece haberse producido a expensas de una disminucion del
sector bancario tradicional, de modo que el escenario actual parece reflejar una
aumento de la demanda total de activos financieros y no una sustitucién entre la
demanda de activos regulados y no regulados. Segun las estimaciones del FSB,
mientras que los activos del sector bancario tradicional se mantuvieron constantes
durante 2013, aquellos correspondientes a los intermediarios financieros no banca-
rios crecieron un 7%.

Una segunda caracteristica relevante es que el sector de la banca en la sombra
adopta la forma de un “blanco mévil” o moving target (cf. Kane 2013). En efecto,
los datos indican que las principales actividades de intermediacién financiera que
formaban parte de este sector en 2008 ya no son las que lo conforman en 2013.
Por ejemplo, las operaciones repo o aquellas realizadas en los MMMFs contintian
revistiendo primordial importancia a la hora de establecer mejores regulaciones, en
tanto que la peligrosidad de los ABCP, SIVs y CDO ha disminuido producto de las
regulaciones que ya se han implementado a tal fin (cf. Adrian 2014, FSB 2014).

Como tercera observacion, cabe mencionar el rol especifico de los paises del centro
y la periferia financiera dentro de lo que actualmente representa la banca en la som-
bra. Los siguientes graficos muestran el tamafio relativo de la banca en la sombra en
cada pais y su tasa de crecimiento en 2013.
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SEGUN LAS ESTI-
MACIONES, MIEN-
TRAS QUE LOS AC-
TIVOS DEL SECTOR
BANCARIO TRADI-
CIONAL SE MAN-
TUVIERON CONS-
TANTES DURANTE
2013, AQUELLOS
CORRESPON-
DIENTES A LOS
INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS NO
BANCARIOS CRE-
CIERON UN 7%.
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GRAFICO 3
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PARTICIPACION DE PAISES EN LA BANCA EN LA SOMBRA
Ao 2007

Fuente: FSB, 2014.
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UNA SEGUNDA
CARACTERISTICA
RELEVANTE ES
QUE EL SECTOR DE
LA BANCA EN LA
SOMBRA ADOPTA
LA FORMA DE UN
“BLANCO MOVIL".
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GRAFICO 4

CRECIMIENTO ANUAL DE LABANCAEN LASOMBRA

Anos 2012 — 2013, en puntos porcentuales

Fuente: FSB, 2014.
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Los datos expuestos sugieren la existencia de dos grandes hechos estilizados.
En primer lugar, si bien las estadisticas sobre shadow banking son dificiles de
recopilar en los paises menos desarrollados, es posible observar que este sector
se encuentra mayormente desarrollado en los paises centrales; los datos sugie-
ren que casi el 70% de la actividad financiera no-bancaria esté concentrada en
la Zona Euro y Estados Unidos, siguiendo en tercer lugar Inglaterra con el 12%
de la participacién total®. En segundo lugar, se observa que en los Ultimos afios
la banca en la sombra ha crecido con mayor intensidad en paises periféricos
como China, Turquia y Argentina (con un incremento del 50% entre los afios
2012y 2013); esta tendencia no reviste sin embargo particular gravedad en tan-
to que estos paises son, justamente, los que poseen un menor desarrollo en
términos absolutos de este sector®.
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n EL SURGIMIENTO DEL SHADOW BANKING

P8 :UN “MOMENTO MINSKY"?
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El surgimiento de la banca en la sombra ha sido rapidamente asociado con
un “momento Minsky” (cf. McCulley 2009). Basicamente, se entiende que la
creciente participaciéon de las actividades financieras en la generacion de valor
agregado ha intoxicado el normal funcionamiento del sistema econdmico; en
consecuencia, shadow banking se ha popularizado como un término eminente-
mente peyorativo (cf. Adrian et al 2010).

La literatura especializada en el pensamiento de Minsky ofrece una explicacion
mas precisa de este fendmeno: la banca en la sombra emerge como resultado
del principio de inestabilidad financiera que desarrollé el autor en su estudio

INFORME ECONOMICO TRIMESTRAL N° 87 -45-

Y
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DISTICAS SOBRE
SHADOW BAN-
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YORMENTE DESA-
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PAISES CENTRALES,
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8. En Estados Unidos este
sector es incluso mds extenso
que el sector bancario tradi-
cional (cf. Adrian et al 2010).
Debe considerarse que en
este caso en particular acto-
res europeos y de otras partes
del mundo intervienen en la
demanda de sus “activos to-
xicos” y por ende en el tama-
fio del sector; probablemente,
esto se debe al uso del ddlar
como moneda de reserva in-
ternacional (cf. Claessens et
al 2012).

9. Ademds, los paises de la
periferia no se caracterizan
por tener cadenas de inter-
mediacion  particularmente
intrincadas, como si es el

caso en los paises avanzados
(cf. Gosh et al 2012).



seminal de 1986 sobre como estabilizar economias desequilibradas. En lineas
generales, se sostiene que el sistema capitalista es inherentemente inestable al
tender, por fuerza de su propia légica, a esquemas de deuda de tipo especulati-
vo y Ponzi. En este contexto, la banca en la sombra aparece como resultado del
moderno proceso de financiarizacion iniciado en las Ultimas décadas del siglo
XXy no constituye simplemente una anomalia del sistema financiero detonada
con la Ultima crisis financiera global™.

Las recomendaciones de politica econémica que se derivan de este enfoque
apuntan a reducir el peso relativo de este sector en la economia. Entre las medi-
das especificas de politica se pueden listar aquellas proclives a prohibir las ins-
tituciones conocidas como “demasiado grandes para quebrar” o too big to fail,
prohibir el uso de los CDSs, nacionalizar las instituciones financieras de especial
importancia y replantear el rol de las agencias de riesgo que, hasta el momento,
han servido tan solo para fungir de una virtual red de seguridad para la banca
en la sombra al otorgar las mejores calificaciones a sus activos méas riesgosos'.

A pesar de la amplia identificacion de la banca en la sombra con un “momento
Minsky”, los hacedores de politica econémica no han seguido las recomenda-
ciones de politica que se derivan de dicho enfoque; por el contrario, se han con-
centrado en (o limitado a) otorgar cuantiosos rescates a los bancos una vez que
las crisis financieras han tocado su punto de mayor expresion. Tal es asi que la
literatura especializada en el enfoque minskiano indica que la respuesta gene-
ralizada de politica de los gobiernos desde 2007 hasta la fecha ha simplemente
contribuido a exacerbar el esquema financiero pre-existente; en otras palabras,
sefialan que de perpetuarse en el tiempo este tipo de politicas el resultado no
podra ser otro que el de una nueva fase de expansién e inestabilidad financiera.

2] ¢O UN“MOMENTO BAGEHOT"?
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Nétese que los procesos de financiarizacion y shadow banking no implican per
se la adopcién de una actitud completamente condenatoria hacia estos fené-
menos. En efecto, esta no es la postura adoptada por gran parte de los organis-
mos oficiales u instituciones no gubernamentales que se pronuncian respecto
a los problemas financieros internacionales, tales como el Financial Stability
Board (por encargo del G20), el Banco Central Europeo, el Fondo Monetario
Internacional o el Banco Mundial™. Mas aun, estos organismos han remarcado
las virtudes de la banca en la sombra: sus instrumentos e instituciones han pro-
movido la profundizacién financiera y han otorgado nuevos canales de financia-
cion para las empresas que no pueden acceder al crédito bancario tradicional.
Asi, mas alla de los déficits de este sector en materia de generacién de riesgo
sistémico, se subraya que este también representa una significativa fuente de
crédito para la economia y que, como tal, no debiera ser cercenada®.

A nivel conceptual, se puede entonces identificar un segundo enfoque respecto
a la banca en la sombra que plantea que el sistema financiero internacional no
atraviesa ninguna fase explosiva a la Minsky sino, mas bien, una etapa de crisis
dentro de su normal curso de desarrollo. Como consecuencia, la via de salida
en materia de politica econdmica no consiste en reducir el tamafio del sistema
financiero sino en modernizar su estructura regulatoria para adaptarla a un nue-
vo contexto; si en el siglo XIX era el prestamista de Ultima instancia a la Bagehot
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10. Desde una dptica no mins-
kiana, Fein (2013) hace hincapié
en el surgimiento de este sector
en los afios 1980 como un re-
sultado del accionar, en muchos
€asos consciente, de los propios

reguladores de este sector. Ca

be

aclarar ademds que la existencia

de instrumentos o instituciones

fi-

nancieras no requladas existieron
desde, al menos, el siglo XVIII (cf.

e.g. Quinn & Roberds 2012).

11. Cf e.g. Crotty & Epstein 2009,
Wiray & Nersisyan 2010, Stoc-
khammer 2010, Epstein & Toku-
naga 2014. McCulley (2009) re-
comienda politicas de suavizacion
del ciclo junto con intervenciones
puntuales para mitigar los darfios

auto-provocados por la misma.

12. Y otros foros tales como

el

Institute of Interational Finance
(IIF), el Shadow Financial Regu-
latory Committee CAED, el Asian
Shadow  Financial  Regulatory
Committee (ASFRC) y el Euro-
pean Shadow Financial Regula-

tory Committee (ESFRC).

13. “Se necesita implementar
politicas para crear una cantidad
de deuda suficiente para que las

firmas puedan vincularse con

el

sisterma bancario en forma segu-
ra. La respuesta de nuestros pre-
decesores a los pdnicos bancarios
no fue proscribir los depdsitos a
la vista; mds bien, fue tomar una

actitud proactiva para facilitar

la

creacion de deuda de bajo riesgo
a través de depdsitos a la vista
asegurados junto con estatutos y
supervisiones de calidad” (Gorton

2009, p43, traduccion propia).
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el encargado de combatir las crisis sistémicas, hoy en dia debieran buscarse
nuevas instituciones o marcos regulatorios que realicen dicha tarea en un mer-
cado monetario y financiero claramente distinto al de los siglos anteriores (cf.
Mehrling et al 2013)™.

De acuerdo a esta corriente de opinidn, el desafio que los hacedores de politica
econdémica deben afrontar es encontrar nuevos mecanismos regulatorios que
maximicen las virtudes y minimicen los defectos de la banca en la sombra (cf.
Adrian et al 2010, Gennaioli et al 2013). Esta parte del sistema financiero de-
biera ciertamente existir para proveer liquidez al sistema econémico; en forma
paralela, se sefiala que su eliminacion o incorporacion a la red de seguridad es
desaconsejable en virtud del riesgo moral que esta red Ileva implicito (cf. Ricks
2010)%. La via de salida es entonces mas y mejor regulacién. A nivel macro, se
recomienda la adopcién de politicas macroprudenciales que mitiguen el riesgo
sistémico, tales como las sugeridas en Basilea Il y abogadas por el FSB y el
Banco Central Europeo™. A nivel micro, se aconseja crear instituciones o politi-
cas que corrijan situaciones particulares; como medida ejemplar, establecer un
cédigo de conducta para las calificadoras de riesgo".
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| 5. | REFLEXIONES FINALES

Los bancos centrales de América Latina han efectuado escasas reformas al sistema
regulatorio acorde a lo advertido en los diversos estudios sobre la banca en la som-
bra y, mas especificamente, en Basilea Ill. Esto no parece revestir particular impor-
tancia en tanto el proceso mismo de reforma a nivel internacional no ha concluido,
y mucha de la normativa propuesta todavia esta en etapa de consulta o calibracion.
Mas aun, estos nuevos esquemas regulatorios no parecen ser de especial prioridad
para la regién ya que los mercados financieros de América Latina se han mantenido
relativamente estables durante la Ultima crisis internacional, al menos en lo que
refiere a las repercusiones de los mercados de deuda apalancados sobre el nivel
de actividad econémica. En efecto, debido a sus propias caracteristicas “periféri-
cas" -como ser la dominancia de los bancos comerciales dentro de la estructura de
estos mercados y la existencia de cadenas cortas de intermediacién-, el sector de
la banca en la sombra no parece ser la principal amenaza en esta region en lo que
respecta a la estabilidad financiera doméstica y a la generacion de riesgo sistémico.

Sin perjuicio de ello, es necesario observar que la ausencia de fendmenos tipicos de pai-
ses centrales, como son los de apalancamiento o caida de entidades sistémicamente
importantes, no implica que la periferia financiera se encuentre exenta de los riesgos que
conlleva a existencia de la banca en la sombra. En estos paises, el modus operandi de
este sector comienza a mostrar su toxicidad por vias alternativas, incluso mas directas;
basta recordar los problemas causados por el accionar arbitrario de las calificadoras de
riesgo o por lo que los hedge funds han causado en paises africanos y latinoamericanos
con la compra netamente especulativa de deuda soberana previamente defaulteada.

El corolario de esta observacién es que las prescripciones de politica econdmica para
la regién no debieran entonces limitarse a la implementacién de las politicas macro-
prudenciales acordadas en Basilea Ill. La necesidad de implementar soluciones ad hoc
para este tipo particular de problemas -en el tltimo caso mencionado, e.g., la creacién
de organismos internacionales de resolucién de conflictos de deuda- debiera ser en-
tonces de primordial prioridad para los gobiernos de la regiéon m

Y

UN SEGUNDO
ENFOQUE
PLANTEA QUE
EL SISTEMA
FINANCIERO
INTERNACIONAL
NO ATRAVIESA
NINGUNA FASE
EXPLOSIVA A LA
MINSKY SINO,
MAS BIEN, UNA
ETAPA DE CRISIS
DENTRO DE SU
NORMAL CURSO
DE DESARROLLO.
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14. Bagehot(1873) sostenia
que los Bancos Centrales
debian proveer de liquidez
y a tasas altas a los bancos
comerciales en situaciones
anormales, de forma tal de
evitar una corrida bancaria y
asi un riesgo sistémico.

15. Es decir, se presume que si
estas actividades quedaran in-
cluidas dentro de la red de sequ-
ridad su exposicion al riesgo au-
mentaria ya que ahora estarian
formalmente protegidas por el
prestamista de ultima instancia.

16. Cabe aclarar que si bien la
politica macroprudencial apa-
rece como la respuesta de poli-
tica econdmica al shadow ban-
king, esta politica precedid en
tiempo histérico al andlisis de
la segunda (cf. Crocket 2000).

17. Cf. 10SCO (2009).
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