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Resumen del Contenido’

La primera Nota Técnica, “El mercado de trabajo de EEUU a la salida de la crisis”, plantea la
problematica del escaso dinamismo y recuperacion que ha mostrado el mercado laboral
norteamericano luego de padecer los efectos perniciosos de la crisis financiera internacional de
2008/2009. Ademas de incursionar y revisar el debate académico en torno a la tendencia
reciente evidenciada por la tasa de actividad y la evolucién de otros indicadores laborales
usuales, la Nota Técnica plantea la necesidad de reactivar el mercado laboral de los EEUU a
partir del uso de medidas fiscales activas, asumiendo que la situacidn socioecondémica
norteamericana responde tanto a patrones ciclicos cuanto estructurales, como los cambios
demogréficos.

La segunda Nota Técnica, “Inversién Social en Adultos Mayores, tiene por objetivo contribuir al
analisis de la politica social de los adultos mayores en la Argentina durante los Ultimos afos, a
partir de los recursos publicos que se destinan a su financiamiento. Con este fin, se indaga la
evolucién de la Inversion Social de la Administracién Nacional (ISAN) en el periodo 2008-2013,
con especial énfasis en el caso de los adultos mayores, a la luz de las reformas acontecidas en
las politicas previsionales recientes. El aporte novedoso de este documento es la cuantificacién
de la inversidn social de acuerdo a los diferentes grupos etarios: nifos, nifias y adolescentes;
jévenes; adultos y adultos mayores.

La tercera Nota Técnica, “Politica Fiscal del FMI (Primera Parte)”, se adentra en el esquema
analitico que subyace a las recomendaciones de politica fiscal usualmente esgrimidas por el
Fondo Monetario Internacional para justificar medidas de consolidacidn fiscal (ajustes), aun en
contextos recesivos, como el que se evidencia en el caso de los paises periféricos de la Zona
Euro. El trabajo explicita los fundamentos tedricos y supuestos que subyacen al uso de reglas
fiscales, a la restriccion sobre las medidas fiscales discrecionales, y también a la posicion del
Fondo respecto a la estimacién de los multiplicadores fiscales. La Nota Técnica describe un
temario que se inscribe en los debates retomados a partir de la recesién de 2009, cuando
revivieron las discusiones en torno a la necesidad y efectividad del uso de politicas fiscales

! La edicién del Informe Econdmico Trimestral est a cargo del Director de Informacidn y Coyuntura, Lic. Pablo J.
Mira. La revisién de este informe estuvo a cargo de Fernando Toledo, Coordinador de la Unidad Académica de la
Secretaria de Politica Econdmica y Planificacién del Desarrollo.



expansivas responsables que no atenten contra los indicadores de solvencia, en lugar de confiar
Unicamente en politicas monetarias expansivas para fomentar la reactivacion econémica.

La cuarta Nota Técnica, “Crédito a las Familias en Argentina”, presenta las politicas recientes
orientadas a estimular el consumo privado, en sus distintas variantes. Se detallan ademas los
impactos derivados de estimular condiciones de acceso al crédito en condiciones mas
favorables y equitativas desde la politica publica. Se analizan no solo los programas recientes
instrumentados desde el Gobierno Nacional (ARGENTA, Pro.Cre.Ar y Pro.Cre.Auto), sino
también las regulaciones y normativas que el BCRA ha introducido recientemente para asegurar
que el crédito fluya hacia sectores poblacionales tradicionalmente excluidos del sistema

financiero formal.



El mercado de trabajo de EEUU a la salida de la crisis’

Juliana Persia y Mara Ruiz Malec
I. Introduccion

El debate sobre la naturaleza estructural o ciclica de los cambios ocurridos durante la ultima
crisis en el mercado de trabajo en EEUU es mds politico que académico. Tal como aparece en la
prensay en las redes, expresa la puja de intereses entre sectores que promueven la continuidad
de la politica de estimulos monetarios que implementa la FED y otros que abogan por su cese.

La sola disminucién en el nimero de trabajadores empleados, por encima de 5 millones,
condujo a muchos analistas a concluir que el mercado de trabajo habia sufrido cambios
estructurales durante los ultimos afios. Otros en vez creen que los cambios del mercado de
trabajo son ciclicos: el mercado de trabajo sufre, pero tarde o temprano, el modelo de salarios y
el empleo volverd a lo que era en otro tiempo. Si el fendmeno es estructural, entonces la
politica del Banco Central es limitada en su efecto. No hay base tedrica ni empirica para creer
gue las dificultades estructurales pueden ser remediadas por la politica monetaria. En cambio,
las disminuciones ciclicas del empleo son objetivos explicitos de la Reserva Federal de los EE.UU.

Lejos del debate -y del manejo instrumental de las variables del mercado trabajo que a tales
fines sirve- la presente nota técnica ofrece una mirada global y de mas largo plazo del mercado
de trabajo en EEUU para contextualizar las discusiones de politica. En una primera parte se
describen algunos rasgos de la crisis y de las respuestas de politica monetaria y fiscal, para luego
pasar a describir la evolucién del mercado de trabajo en la segunda seccidn. La tercera seccidn
indaga en los movimientos en la tasa de actividad y sus explicaciones demograficas y ciclicas y la
cuarta seccién sobre otros cambios en la estructura del empleo. La ultima seccién concluye.

Il. El estallido de la Crisis y las respuestas de Politica

La economia de Estados Unidos ha cambiado en las ultimas décadas. En particular, cambié
fuertemente la distribucion del ingreso. Segun estadisticas de la FED, el ingreso real promedio
del 5% de mayores ingresos crecié 38% entre 1989 y 2013, mientras que el del resto crecié
menos de 10%. Por otro lado, el 5% mas rico pasd de una participacion del 38% de la riqueza

Las opiniones expresadas en este documento son de exclusiva responsabilidad de los autores y no necesariamente reflejan los
puntos de vista del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la Nacién.
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total en 1989 a 63% en 2013. Los salarios reales crecieron de manera muy moderada durante
las ultimas tres décadas. Sin embargo, esto no se reflejé en una caida del consumo, en tanto los
créditos crecieron intensamente, permitiendo mantener el nivel de compras de la poblacién.

Grafico 1
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Este boom crediticio también se trasladd al mercado hipotecario generando un efecto explosivo
en la construccién. La desregulacidon financiera permitid una especulacidon sin limites con
créditos hipotecarios de alto nivel de riesgo que no tenian un sustento firme en el lado real de la
economia. A mediados de la década del 2000, la burbuja financiera/hipotecaria comenzé a
hacerse evidente.

La crisis financiera tuvo su puntapié inicial con la caida de Lehman Brothers el 15 de septiembre
de 2008. Este episodio inicid una crisis sin precedentes al menos desde 1929. El producto cayod -
4%, con una recesion de mas de un afio. La crisis afectd principalmente al mercado hipotecario,
donde se habia generado la burbuja financiera que estallaria arrastrando al mundo entero. Los
precios de las viviendas se desplomaron un -13% en pocos meses mientras la construccion se
paralizé. Los permisos de construccién que promediaba el millén en el primer semestre de 2008
cayeron a 549 mil en el primer semestre de 2009, mientras que el gasto en construccién como
porcentaje del producto pasé de 4,7% en 2007 a 3,6% en 2010. La crisis frend a todo el sistema
financiero y repercutio en todos los sectores de la economia. Principalmente, las automotrices
gue ya tenian problemas de solvencia antes de la caida de Lehman, tuvieron serios problemas
para enfrentar sus obligaciones de pago y colapsaron.
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Las respuestas de politica no se hicieron esperar. En el plano fiscal, se lanzd el Public-Private
Inverstment Program de 22 MM de USD para aliviar el mercado hipotecario y se aprobd la
extension, hasta 2012, de una serie de recortes impositivos implementados en la era Bush. Se
destinaron mdas de 20 MM de USD para asistir a las automotrices. En conjunto con la Reserva
Federal (FED), se aplicd Troubled Asset Relief Program (TARP) por USS 700 MM destinado a la
compra de activos téxicos. Los paquetes de estimulo fiscal anunciados durante 2009-2010
representaron un 5,6% del PIB.

Por su parte, la FED condujo otras medidas. La mas importante en los primeros afios de la crisis
fue su funcion de soporte para la adquisicién y sostén de entidades financieras en peligro (Bear
Stearns, AIG, Citigroup y Bank of America). Al mismo tiempo, recortdé la tasa de interés de
referencia hasta llevarla al rango 0-0,25%. En septiembre de 2008 se anuncié un ambicioso
programa de expansién monetaria- conocido cominmente como Quantitive Easing - que
consistid en la ampliacién de la base monetaria por medio de la adquisicién de activos de riesgo.
De esta manera se buscaba reducir las tasas de interés de largo plazo para estimular la demanda
de crédito y fundamentalmente actuar sobre el elevado nivel de incertidumbre y de stress
financiero que restringia la oferta de crédito. Este programa fue relanzado en dos ocasiones y
transitara su etapa final hacia octubre de 2014.

A partir del 2010, los estimulos fiscales comenzaron a retirarse. En 2011 el poder ejecutivo de
los EE.UU carecia de permiso legislativo para incrementar su endeudamiento y asi poder
ejecutar su presupuesto. En medio de una fuerte disputa politica®, se aprobé la Budget Control
Act como un compromiso para resolver el conflicto sobre el tope de la deuda. Por medio de la
misma, se autorizd a incrementar la deuda nacional, pero al mismo tiempo incluyé un

Ill

significativo plan de ajuste a diez afos y se reglamenté la figura del “embargo automatico”. Este

mecanismo se activé de manera parcial en 2013.

De esta manera el déficit fiscal pasé del -10% del PIB en 2010 al -7% en 2013 y la politica
monetaria, en manos de la Reserva Federal, quedd sola para combatir la crisis. Esto se refleja en
qgue, desde 2011, el gasto publico realiza contribuciones negativas al crecimiento de Estados
Unidos.

*El principal objeto de disputa entre demdcratas y republicanos por el cual estos Gltimos traban el financiamiento
del gasto publico se centra en la Patient Protection and Affordable Care Act (ACA). En marzo de 2010, el presidente
B. Obama convirtié en ley el proyecto de reforma del sistema de salud norteamericano, cuyos cambios se
implementarian a partir del primero de enero de 2014. Esta reforma, que implica la obligatoriedad del seguro de
salud, incluye entre otras cosas topes a las primas de seguro de salud para empleados registrados, ampliacién del
Medicaid y la creacién de un mercado de seguros de salud para personas que no acceden al mismo por medio de su
trabajo, con normas flexibles de admisidn y créditos fiscales para las personas de menores ingresos. El ACA refiere
en rigor a dos legislaciones diferentes: el propio “Patient Protection and Affordable Care Act” y el “Health Care and
Education Reconciliation Act”.
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Grafico 2
Crecimiento del Producto y Contribucidn al crecimiento.
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El gobierno de Obama ha intentado avanzar en modificaciones que preserven el mercado de
trabajo, pero en particular que sostengan los ingresos de los trabajadores de Estados Unidos. En
este sentido, se ha intentado preservar los seguros de empleo extendidos asi como avanzar en
la suba del salario minimo. Sin embargo, estos esfuerzos no han sido fructiferos.

Por su parte, y al contrario de lo que sucede con el Banco Central Europeo cuyo objetivo
primario es contener la inflacién, la Reserva Federal de Estados Unidos tiene un mandato dual
de estabilidad de precios y pleno empleo. Esto le otorga la autoridad juridica y politica de
generar politicas con el objetivo primario de incrementar el nivel de actividad en la economia y
combatir el desempleo.

El directorio de la Reserva Federal contintdo con las politicas monetarias expansivas y fijéo una
tasa de desempleo de 6,5% como objetivo de corto plazo para poder comenzar a retirar los
estimulos monetarios. Sin embargo, la tasa de desempleo como indicador del desempefiio del
mercado de trabajo comenzd a ser cuestionada. La creacion de empleo no parecia acompaiiar la
mejora en la tasa, que caia gracias a una retraccién en la oferta de trabajo medida a través de la
tasa de actividad. El empleo cayd durante dos afios y tomd 4 afios mas hasta recuperarse. En
total, a la economia de Estados Unidos le tomé 75 meses recuperar el nivel de empleo previo a
la crisis, periodo de recuperacién mas largo desde que se tienen datos (1939).
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Grafico 3

Destruccion de empleo
variacion respecto a pre-crisis
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Fuente: BEA y BLS.

Por otra parte, aunque el producto bruto retomd la senda de crecimiento luego de 5 trimestres,
no se observaba un rebote que llevara al producto al mismo nivel que hubiese alcanzado de no

estallar la crisis.

Grafico 4
Crecimiento y Tendencia - EE.UU
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En este contexto, se profundizaron las discusiones acerca de la falta de dinamismo del mercado
de trabajo y de la actividad econdmica en general. éEs insuficiente la politica monetaria para
reactivar el empleo? ¢Debe la politica fiscal seguir acompafiando la recuperacién? ¢{O existen
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problemas estructurales en el mercado de trabajo de Estados Unidos que politicas expansivas
no son capaces de solucionar? La propia Reserva Federal llegd a aclarar que miraria todos los
indicadores del mercado de trabajo en conjunto -una vez alcanzada la tasa de 6,5%- para definir
los pasos a seguir en términos de politica monetaria. De esta forma, cada movimiento de la tasa
de desempleo pero también de la tasa de actividad comenzaron a ser observados con atencidn
por los mercados financieros para intentar anticipar los pasos de la Reserva Federal.

lll. Evolucidn de las principales variables del mercado de trabajo

La crisis de fines de 2008 interrumpid el ciclo de fuerte crecimiento del empleo que comenzé en
EE.UU tras la burbuja de las punto.com, a principio de la década de 2000. Durante ese periodo
(2001-2007) el empleo crecié de manera sostenida, con momentos muy dindmicos como 2005 y
2006, llegdndose a alcanzar un maximo histérico de 146,7 millones de puestos en el tercer
trimestre 2007.

En el inicio de la recesion, en 2008, la economia perdié 685 mil puestos de trabajo. La
pronunciada caida de la actividad al ano siguiente llevé a una destruccién de 5,4 millones de
empleos, a la que se adicionarian 813 mil puestos mas en 2010. En el acumulado, la crisis
financiera mundial dejo un estruendoso saldo de 6,9 millones de puestos perdidos entre 2007 y
2010, volumen que equivale a un 5% del stock de empleo que EE.UU tenia en 2007.

Grafico 5
Cantidad de Puestos y variaciones netas
Promedios anuales, 1991-2014. En miles.
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Fuente: Elaboracion propia en base a BLS
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Las ramas de actividad mdas afectadas fueron la construccién y la industria manufacturera, las
gue perdieron respectivamente un 23% y 14% de sus puestos de trabajo. Por su importancia en
el empleo, la construccidn por si sola, explicé el 31% de las pérdidas globales de empleo y la
industria el 25%.

En el periodo anterior, 2000-2007, la construccién habia experimentado un boom de creacién
de empleo que permitié incrementar su participacion en el empleo del 7,4 al 8,7% y disimular el
declive tendencial de la industria. En igual periodo, el aporte de la industria al empleo cayd 1,6
p.p., hecho que se asocia al desplazamiento de varias actividades a China. De acuerdo con la
CEPAL (2013), aproximadamente un milldon de empleos industriales fueron relocalizados en
China entre 2001 y 2012, especialmente en los sectores textil, de confeccién, muebles,
productos electréonicos y metdélicos, maquinaria, caucho y pldsticos.

Otras ramas que redujeron significativamente su empleo en la crisis fueron las actividades
inmobiliarias, de alquiler y leasing (-14%) y el comercio al por mayor (-13%), pero en tanto sus
participaciones en el empleo son menores, sus pérdidas no explicaron mas del 8% del total de
puestos destruidos.

En términos sociales el impacto de la crisis fue brutal. La tasa de empleo —que capta la
proporcién de poblacidon con empleo en relacion a la poblacion total— cayé -4,5 p.p., pasando de
63% en 2007 a 58,5% en 2010. Fue a su vez la tasa de empleo de los hombres la que mas cay9, -
6,1p.p., afectada por el alto indice de masculinidad de las ramas mas castigadas por la crisis:
construccion e industria.

Como consecuencia de la caida del empleo, el desempleo pasé del 5,3% de la PEA en .08 a 8,8%
en .09, y trepo a 10,4% en 1.10, peor momento de la crisis. Esto significd un total de 15,9
(millones) de personas desempleadas en la economia. En el caso de los varones el desempleo
alcanzo el 12,1% en 1.10, en relacién al 8,4% de las mujeres. Asimismo fueron los trabajadores
con calificaciones basicas (19,8%) y los mas jovenes (19,1%) quienes mdas fuertemente se vieron
golpeados por la crisis.

Una de las caracteristicas de esta crisis fue el incremento inédito de la proporcién de
desempleados de largo plazo. El porcentaje de desempleados por 27 semanas o mas estuvo por
encima del 40 % entre diciembre de 2009 y principios de 2013, en tanto que el mayor registro
previo fue 26% en 1983 (anterior pico de desempleo). El fendmeno también se reflejé en los
cambios en la duracidon media del desempleo que pasd de 18 semanas antes de la crisis, a un
rango de entre 35 y 40 semanas en el periodo 2011-2014 (grafico 3). A pesar de que estos
indicadores vienen cayendo, todavia hoy el porcentaje de desempleados por 27 semanas o mas
es 15 p.p. mayor al previo a la crisis.
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Desde el peor momento de la crisis al presente, el descenso gradual del desempleo se fue
dando junto a la creacién de empleo y la retraccidn de la tasa de actividad. En concreto, la tasa
de actividad cayd 2,8 p.p. entre 2007 y 2013. Esto condujo a varios analistas a plantear que el
saneamiento del mercado de trabajo estaba ocurriendo, en parte, a causa del retiro de la oferta
por desaliento. Tal como se ve en el Grafico Nro.8 cuando al desempleo se le adicionan los
trabajadores desalentados (personas que han abandonado la busqueda de empleo porque
creen que no existen empleos disponibles para ellos) se incrementa 0,70 pp entre 2010-2012.
Sin embargo, el indicador recalculado sigue de cerca el nivel oficial de desempleo sin tender a
converger, lo que parece indicar que el desaliento es, en todo caso, un fendmeno que
acompafia la existencia de grandes bolsones de desocupados, mds que un forma encubierta de
reduccion de la tasa de desempleo a partir del desgranamiento de la PEA.

Grafico 6
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Fuente elaboracion propia en base a datos del BLS
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Grafico 7

Tasa de desempleo + desalentados
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A partir de 2011 el mercado de trabajo empezd a mostrar balances positivos dando cuenta de la
lenta recuperacidon que se inicié en 2010. En 2011 se crearon 805 mil nuevos puestos de empleo
y en 2012, ya en plena recuperacidén, se crearon 2,6 millones de puestos mas, alcanzandose asi
un ritmo de creacién similar al exhibido en los afios 2005 y 2006 (cuando el empleo se expandia
al 1,9% anual). No obstante esto, sdlo recientemente, en mayo de 2014 se logré alcanzar el nivel
de empleo pre-existente a la crisis.

La lenta recuperacién de los puestos a casi 6 afios del shock financiero, y el crecimiento
vegetativo de la poblacién que se acumuld en el periodo redundaron en una tasa de empleo
bajisima, de 59% en mayo de 2014. Para encontrar valores tan bajos de la tasa de empleo hay
que remontarse a 1986.

De modo que existe un faltante de puestos de trabajo que se expresa mediante un desempleo
superior al prevaleciente con anterioridad a la crisis, aun cuando la distensién en el mercado de
trabajo se viene reduciendo (por ejemplo, la relacidon entre la cantidad de desempleados y
puestos de trabajo vacantes cayé de 3,33 a principio de 2013 a 2,57 en enero de 2014).

18



Grafico 8
Tasa de actividad y empleo (en % de la poblacion de 16 y mas afios) y desempleo (en % de la pea)
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Grafico 9
Poblacidn activa, ocupada y desocupada
Absoluta, en miles de personas
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Algunas interpretaciones indican que en los ultimos afos la cohorte mds abultada de poblacion
nacida durante el babyboom de la segunda posguerra entrd en la edad de retiro, y que por lo
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tanto parte de los puestos faltantes no seran necesarios al reducirse la poblacién activa y su
presion sobre el mercado de trabajo (Kapon and Tracy, 2014). También desde perspectivas
ligadas a la idea de tasa natural de desempleo se ha argumentado que el mayor desempleo
actual se explica por el exagerado nivel de empleo que hubo con anterioridad a la crisis (por
encima del de equilibrio) y que ahora el mercado habria saneado retomando su nivel

III

“tendencial” (Congressional Budget Office, 2014). En ambos casos, se apuesta a que la FED no
siga con su politica expansiva. Por el contrario, quienes sostienen que deben mantenerse los
estimulos financieros prestan especial atencién a la caida de la TA, diagnosticando mediante

este indicador pro-ciclico que la recesion todavia no ha pasado (Dudley, W., 2013).

Mds alld de la discusidn respecto de un “nuevo nivel de empleo de equilibrio”, lo cierto es que
tras 14 meses consecutivos de tasas de desempleo por encima del 8%, el desempleo logré bajar
a 7,5% en IV.12, para ubicarse de acuerdo al ultimo dato de mayo de 2014 en 6,3%. Dicha
reduccidon ha alentado a la Reserva Federal a ir reduciendo los estimulos monetarios a la
economia. Pero aun cuando ese proceso continle, como se prevé, a lo largo del 2014, la
estabilizacién del desempleo en niveles historicamente elevados para esa economia sugiere que
la Fed no se apurara a subir las tasas de interés de corto plazo.

Las discusiones sobre los niveles de empleo y desempleo “esperables” en la economia
norteamericana de los préximos anos, involucran el diagndstico sobre lo ocurrido con la TA en
contextos de cambios demograficos. Dada la relevancia del tema, se abordan sus
particularidades en el proximo apartado.

IV. éQué esta pasando con la tasa de actividad?

En el corto plazo la TA es prociclica: aumenta durante las expansiones econdmicas cuando los
empleos son mas faciles de encontrar, y cae en las recesiones en respuesta a las menores
oportunidades de trabajo®. Ademas del ciclo, la evolucién de la TA se ve afectada por
fenédmenos de mas largo plazo que alteran la propension de los distintos grupos de poblacion a
participar en el mercado de trabajo (TA especificas) o que alteran el peso de los distintos grupos
de poblacion. El incremento de los afios de educacidn, la secularizacion del rol de la mujer o
cambios en los sistemas de proteccidon social son ejemplos del primer tipo de fendmenos
mientras que el envejecimiento poblacional, las migraciones o el “babyboom” del segundo.

EE.UU en las ultimas décadas muestra un inventario complejo de fendmenos que alteran la TA,
entre los mds importantes:

A pesar de esta premisa, en EE.UU varios estudios indican que las correlaciones entre el ciclo y la TA han sido
histéricamente débiles, aunque han ido en aumento desde la crisis (Van Zandweghe, 2011).
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1) Entre 2000-2010 la tasa especifica de participacion laboral de los jovenes de 15 a 19 afios
pasé de 52% a 34,5%, cayendo en tan solo una década 17 pp. Esta fuerte caida se suele vincular
a la mayor retencién en el sistema educativo de los jovenes. Aunque no es de por si evidente si

es la causa o el efecto del aumento de la matriculacion escolar (Abraham Mosisa & Steven
Hipple, 2006).

Grafico 10

Tasa de actividad especificas de jovenes de 15-19 y de 20-24 afos
Afos 1969-2013
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de BLS

2) De manera simultanea al cambio en las tasas de participacion laboral de los jévenes, se dio
otro cambio de importancia, y de sentido opuesto, en el comportamiento laboral de los
mayores. Entre 2000-2013 el grupo de 55 afos y mds, incrementd su participacion laboral en
alrededor de 5pp. La tendencia al alza revirtié el largo ciclo previo, entre mediados de los 40 y
90, durante el cual la participaciéon laboral de las personas de mas de 55 afnos se redujo 13 p.p.,
acompafiando los avances en el acceso a la seguridad social.

El reciente incremento de la TA de los mayores responde a varios factores, entre los principales:

e mejoras en la salud de las personas mayores que posibilitan un periodo mas extenso de
vida laboralmente activa;

e cambios institucionales como el Acta de Libertad de los Jubilados a Trabajar que quito la
pena de ingresos para los asalariados de 65 a 70 anos,
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e el aumento gradual de la edad jubilatoria normal que introdujo la reforma de la Ley de la
Seguridad Social de 1983 para los individuos nacidos en 1937 o mas tarde’,

e otro cambio institucional con mucho impacto fue el ocurrido en el financiamiento de las
jubilaciones con la aparicién en los ‘90 de los planes de retiro privados basados en
sistemas en los que el propio individuo define la contribucién (Sok, Emy 2010);

e por otra parte, cayo la proporcién de empleadores que otorgan, a las personas que se
jubilan antes de los 65 afios, cobertura de salud para el retiro (en 1997 un 22% de los
empleadores ofrecia este tipo de planes para el retiro mientras que en 2002 bajaron a
13%).

e ademas hubo un fuerte aumento de los costos de atencién médica® que también pueden
haber afectado las decisiones de los trabajadores de mas edad respecto del momento de
jubilarse.

Todos estos elementos tuvieron impactos sobre el cambio en las propensiones a participar en el
mercado de trabajo de las personas mayores pero también hubo algo especifico atribuible a la
propia crisis que pudo haber agudizado la tendencia al incremento en la participacion laboral: el
colapso en el sistema financiero y las caidas del valor de los activos incrementd la necesidad de
muchos trabajadores cerca de la edad de retiro de prolongar la vida activa. Después de las
grandes pérdidas en sus cuentas de jubilacion, crecié la necesidad de los trabajadores de mas
edad de acumular ingresos adecuados para el retiro en contextos donde se van extendiendo los
periodos de vida sin trabajo.

> Las jubilaciones estan disponibles a la edad de 62 afios pero con una reduccidon del goce pleno de los haberes por
cada mes anterior a la edad normal. Tradicionalmente la edad normal era 62 afios. Pero la reforma de la Ley de la
Seguridad Social de 1983 la cambié para los nacidos en 1937 o mas adelante. Por ejemplo para los nacidos en 1937
paso a ser de 65, para aquellos nacidos en 1960 de 67 afios.

® El indice de Precios al Consumidor (CPI-U) para la atencién médica se incrementd a una tasa anual de 5,5% entre
1984 y 2005, casi el doble de la tasa anual de 3,0 por ciento de incremento del IPC-U para todos articulos. Durante
el mismo periodo, el indice para los medicamentos con receta y suministros médicos aumentaron a una tasa anual
de 5,8%.
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Grafico 11

Tasa de actividad especificas de mayores de 55-64 afios y 65 y mas afios
Afos 1969-2013
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de BLS

3) Ademds de los cambios resefiados en las tasas especificas de participacién laboral,
recientemente se dio otro de importancia en el tamafio relativo de los grupos de poblacién: la
cohorte mas abultada de nifios nacidos en la segunda postguerra empezd a llegar a la edad de
retiro. En rigor, la explosion demografica se dio entre 1946 y 1964 cuando nacieron 78 millones
de personas, el pico mas fuerte se dio en la mitad de este periodo que separa a los older
babyboomers (nacidos entre 1946-1955) de los younger (entre 1956-1964). El grafico Nro.13
exhibe cémo evoluciona en el tiempo la cohorte babyboom, abultando a su paso las diferentes
series de la poblacién segun grupos etarios. Asi se ve como en los '80 dicha cohorte tenia entre
15 y 34 afios, en los '90 entre 25 y 44 afios, en 2000 entre 35 y 54 afos y en 2010 entre 45 y 64
anos. El grafico también muestra que la poblacién de 65 y mas, crece linealmente en el largo

plazo por el aumento de la esperanza de vida, y recién en los ultimos 3 anos inicia el
abultamiento por la cohorte babyboom.

En rigor, en 2008 se esperaba la llegada de la primera ola de jubilaciones de los babyboomers al
alcanzar la edad normal de 62 anos en la que se puede recibir la pensién publica. Sin embargo,
los cambios normativos antes resefiados habrian desplazado dicho hito a 2011. Hacia 2020 se

dara el pico mas alto de llegada a la edad de retiro y hacia 2030 toda la cohorte habra alcanzado
los 65 afos.
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Grafico 12
Poblacion de 15 y mds anos, seguin edad
EE.UU, 1969-2013. En miles de personas
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de BLS
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En tanto fendmeno de composicién, el descripto, poco tiene que ver con las discusiones
puntuales en las que se insertd en el debate a favor o en contra de los estimulos de la FED.
Concretamente, no es todavia el retiro masivo del mercado de trabajo (en tanto trayectoria
laboral desde la actividad a la inactividad) de los mayores lo que hace caer la TA global -tal y
como se daba a (mal) entender en parte de la prensa- sino por el contrario su mayor peso en la
poblacidén total. Esto es, que crece un grupo poblacional con tasas de actividad especificas mas
bajas, y esto hace caer la tasa global calculada como porcentaje de la poblacién de 15 y maés. Al
mismo tiempo se produce una caida de la poblacion de adultos quienes ostentan normalmente
las mayores tasas de actividad. Esta situacion es la contracara del “bono demografico”
(demographic dividend’) (Bloom y otros, 2003) del que se beneficié EEUU durante los anteriores
40 aios donde una poblacién potencialmente activa (PPA) mas abultada reducia la relacién de
dependencia (definida por las Naciones Unidas como el coeficiente entre la poblacién de 0 a 14
afos y la de 65 y mas, y la poblacién en edad de trabajar, de 15 a 64 anos).

7 . .. . . . . . , . .z
Este contribuiria al crecimiento econdmico por diferentes vias: i) un aumento de la tasa de poblacion

econémicamente activa — a través del aumento de la tasa de la poblacién en edad de trabajar, y de una mayor tasa
de participacidn de las mujeres; ii) un incremento de la tasa de ahorro —ya que la poblacion en edad de trabajar
tiende a ahorrar mds; y iii) un incremento en el capital humano— ya que la expectativa de una vida mas larga junto
con el menor nimero de hijos en un hogar incentivan y facilitan una mayor inversién en la educacion vy
capacitacion.
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Grafico 13
Tasas de participacion laboral
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de BLS

Gréfico 14
Poblacion por grupo de edad. En miles de personas
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de BLS

Si se reestima la TA de 2013 controlando el efecto de retiro de los babyboomers (a través de
fijar la estructura etaria de 2007) la TA de actividad en 2013 es 1,5 pp. mas alta: 64,7% en vez de
63,2%.
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Grafico 15
Re-estimacion de la Tasa de Actividad (en % de la poblacién de 15 y mas aiios)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BLS

Mientras que la caida de la TA imputable al incremento poblacional de los mayores de 64 afios
se vio, en parte, compensada por el aumento de la TA especifica de este grupo (por los cambios
institucionales, sociales y econémicos antes mencionados); la disminucidon relativa de la
poblacién adulta -y su consecuente impacto negativo en la TA- se vio, en vez, reforzada por la
caida de la TA especifica de los adultos, imputable en este caso a los efectos de la crisis
econémica. En efecto, cuando se observa la evolucidon absoluta de la poblacién activa es
justamente el grupo de edad central, de entre 35 a 50 afios, el que mas explica la caida de la TA
global. (Entre 2007 y 2013 la poblacion de 35 a 50 afios experimentd un variacidon negativa de -
7,5% al tiempo que su TA especifica cayo aprox. -1,8 pp.)

Los especialistas admiten que tanto los factores demograficos como la recesién econdmica
intervienen en la caida de la TA. Pero no hay consenso respecto de la porcién de realidad que
cada tipo de argumento explica. En general, quienes dan mayor peso a factores econdmicos,
tienden a analizar otro conjunto de indicadores laborales, como por ejemplo la evolucion del
empleo part-time para poner de manifiesto el dafio, todavia no resuelto, de la recesion.
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IV. Cambios en la estructura del empleo y perspectivas futuras

Si bien los niveles de empleo se han recuperado, hubo cambios de composicidn significativos. La
estructura del empleo cambid en términos de género, hoy mas feminizada que en el pasado (el
ratio mujer-varén pasé de 0,86 a 0,89% en el empleo) y de rama, profundizandose el sesgo
hacia los servicios. Todavia hoy existen 1,4 millones menos de puestos en la manufactura y
otros tantos faltan en la construccion (-1,3 millones). De modo que mas alld de las tendencias
de largo plazo, la crisis colabord fuertemente con el sesgo del empleo hacia los servicios, sin
revertirse en la recuperacion.

Grafico 16
Empleo por sector de actividad.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BLS

Otro cambio fundamental ha sido el incremento de la proporcién de personas que trabajan
involuntariamente de manera part-time. En rigor, el incremento del trabajo part-time comenzé
a principios de la década. Antes de la recesién 2001, habia un poco mas de 3 millones de
puestos part-time y en septiembre de 2003 llegaron a ascender a 4,84 millones. Gradualmente,
el trabajo part-time descendié sin volver nunca "al normal" previo a la recesién 2001. Con la
crisis financiera, los despidos se elevaron, y muchos de los que pudieron mantener el empleo lo
hicieron a costas de reducir horas pasando a estar contratados de manera parcial. A su vez,
muchos de los desocupados sélo pudieron encontrar empleos de jornada reducida. En 2009 el
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empleo part-time involuntario alcanzé un pico de 8,79 millones, existiendo todavia hoy 7,3
millones de personas en esa situacién (ultimo dato de julio de 2014)

Estos datos muestran lo lenta que sigue la reactivacion a mds de cinco afos de iniciada y la
insuficiencia del desempleo como unico indicador de la subutilizacién de la fuerza de trabajo.

Grafico 17
Trabajadores Part Time
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VI. Conclusiones

La economia estadounidense cerré mayo de 2014 con una creacion neta de 217.000 empleos no
agricolas, con lo que oficialmente recuperd todos los puestos de trabajo que se perdieron
durante la gran recesion. Las estadisticas ponen asi fin a la que es la recuperacion mas lenta del
mercado laboral desde que se tienen datos fiables. Por ponerlo en contexto, llevd solo dos afios
gue se destruyeran 8,7 millones de empleos y mas del doble recuperarlos. Sin embargo el
desempleo sigue en 6,3%.

Lo que también es cierto es que el empleo generado durante la recuperacién no es de la calidad
ni estda remunerado como hacia seis afios y medio atrds. Hay claros contrastes también por
sectores. La hosteleria y la salud tuvieron un repunte muy fuerte, mientras que el
manufacturero y la construccién siguen en negativo.

28



La economia estadounidense enfrenta varios desafios en los préximos afios. En el corto plazo, el
principal reto es la sincronizacién de la salida de la expansidn cuantitativa monetaria: una salida
prematura perjudicaria la fragil recuperacién econémica, mientras que una salida tardia podria
provocar grandes pérdidas financieras y gran turbulencia en los mercados financieros
internacionales. Otro desafio es la consolidacion fiscal para la estabilizacidon de la deuda publica
como porcentaje del PIB, en un contexto de costos crecientes en materia de salud publica
(Medicare y Medicaid) y educacién. En particular, el Congreso requiere acordar una dificil
combinacidén de recortes de gastos y aumentos de impuestos, sin perjudicar el crecimiento y la
igualdad. El pais también enfrenta un debilitamiento de su esfuerzo innovador, demostrado por
un estancamiento del gasto en investigacidn y desarrollo y nimero de patentes.

La perspectiva demografica anuncia un periodo de mayores tasas de dependencia para la
economia norteamericana, contracara del “bono demografico” que habria operado durante el
periodo 70-2010 cuando la cohorte mas abultada de poblacién del baby boom contribuyé al
crecimiento econdmico. Esto plantea a futuro un nuevo nivel de empleo de equilibrio, asi como
mayores problemas de financiamiento de los pasivos. En el ejercicio fiscal 2004, el gasto federal
en Seguridad Social (pensiones) y asistencia sanitaria publica representaba el 8% del producto
interior bruto (PIB). Las proyecciones oficiales que ha realizado la Reserva Federal hablan del
9,5% en el afio 2015 y del 13% para 2030, afio en el que todos los baby boomers tendran mas de
65 afios.
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. s . 8
Inversion Social en Adultos Mayores

Karina Rodriguez

l. Introduccion

El objetivo de este trabajo es contribuir al analisis de la politica social de los adultos mayores en
la Argentina durante los ultimos afios, a partir de los recursos publicos que se destinan a su
financiamiento. Este sector ha sido profundamente transformado en la ultima década en pos de
lograr la cobertura universal del sistema previsional. Con este fin, se indaga la evolucién de la
Inversion Social de la Administracion Nacional (ISAN) en el periodo 2008-2013 a partir de
categorias de analisis referidas a los diferentes grupos etarios y se analiza en profundidad el
caso de los adultos mayores a la luz de las reformas acontecidas en las politicas previsionales en
el Ultimo periodo y se analiza su impacto en los indicadores del sistema.

Al respecto, el aporte novedoso de este documento es la cuantificacidn de la inversion social de
acuerdo a los diferentes grupos etarios: nifios, nifias y adolescentes; jovenes; adultos y adultos
mayores. Se toma como antecedente el estudio “Gasto Publico dirigido a la Nifez en
Argentina”.

Los adultos mayores son considerados una poblacién vulnerable en tanto deben asumir el
riesgo de la seguridad econdmica de su vejez. Esta incertidumbre se reduce a través de una
accién colectiva de generacién de ahorros durante su vida laboral destinada a suavizar el
consumo a lo largo del ciclo de vida de las personas, ese es el objetivo principal de los sistemas
previsionales. No obstante, este riesgo persiste ante la incapacidad de los sistemas previsionales
estructurados en torno a la figura del trabajador formal de dar respuesta a aquellas personas
gue no han podido realizar sus aportes jubilatorios como consecuencia de sus fragiles
trayectorias laborales.

El rol de la inversidn social en el marco de las politicas publicas en contextos econémicos
cambiantes y de vertiginosa transformacién esta adquiriendo una relevancia creciente a nivel
mundial, regional y nacional. Multiples factores estan impulsando reestructuraciones en los
Estados de Bienestar: la globalizacion y el cambio tecnoldgico, el aumento de la esperanza de
vida y envejecimiento de la poblacién, la reconfiguraciéon del modelo familiar tradicional, el
nuevo rol de las mujeres y la igualdad progresiva entre géneros, las transformaciones en el
mercado de trabajo y la desigualdad econdmica y social, entre otros.

Las opiniones expresadas en este documento son de exclusiva responsabilidad de los autores y no necesariamente reflejan los
puntos de vista del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la Nacién.
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Un tema actual de debate es la viabilidad financiera, econdmica y politica de los Estados de
Bienestar, que en el marco de la crisis econdmica internacional adquiere mayor trascendencia.
Las transformaciones demograficas, econdmicas, sociales y laborales de los ultimos afios han
configurado nucleos duros de vulnerabilidad y han acelerado el surgimiento de nuevos riesgos
sociales para los que no esta preparado el modelo clasico contributivo de empleo y proteccién
social. Segun Castel (2003), la proteccion social cldsica descansa en la constitucion de categorias
homogéneas y estables de poblacién no preparadas para atender la diversidad de las
situaciones y de los perfiles individuales.

En Argentina, la politica social implementada a partir de 2003 refleja la revalorizacion del
Estado. La preocupacion estatal se centra en elevar el nivel de proteccién social, garantizar la
sustentabilidad del crecimiento y mejorar la equidad y la distribucién del ingreso®. La politica
social es concebida en un doble rol: en primer lugar y fundamentalmente como garante de
derechos de inclusién social y en segundo lugar, como instrumento reactivador de la economia.

T4 . T4 . 1 T4
Il. Evolucién reciente de Inversién Social®®. A quiénes llegan los nuevos
derechos de inclusién social

El modelo de desarrollo econdmico vigente opera bajo un concepto de “distribuir para poder
crecer” (y no al revés). El crecimiento basado en mayores niveles de empleo requiere politicas
activas de redistribucion de ingresos para que los frutos de dicho proceso se canalicen de forma
equitativa. En ese marco, la politica social como garante de derechos también es propulsora de
la economia por cuanto sus recursos pueden trasladarse con gran rapidez al consumo de
alimentos, servicios y productos industriales basicos que dinamizan la produccidn, estimulan el
empleo, multiplican el ingreso y reducen la pobreza.

La politica de redistribucion de ingresos llevada adelante desde 2003 se basa en tres
instrumentos: salario minimo, impulso a la negociacidn colectiva y proteccidn social. La decisidn

° Se considera Proteccidn Social a las intervenciones publicas destinadas a aliviar los riesgos a los que estan
sometidos el conjunto de la ciudadania.

% se toma como universo de andlisis el Gasto Publico Social de la Administracion Nacional, sin estar sujeto a
consolidacién, esto implica que contiene las transferencias a provincias y a municipios. No se incluye el gasto
extrapresupuestario de las obras sociales nacionales ni el del INSSJyP, aunque si las transferencias realizadas por el
nivel nacional a estas dos instituciones. Se toma como inversién social lo que técnicamente corresponde a la
finalidad del gasto publico “servicios sociales”. Las clasificaciones funcionales del gasto siguen la metodologia de la
Direccion de Politica Fiscal y de Ingresos. El gasto estimado para los diferentes grupos etarios surge de la utilizacion
de indicadores relevantes aplicados al maximo nivel de apertura programatica de las erogaciones.

Para este trabajo se ha trabajado con una extensa cantidad de indicadores provistos por encuestas como la EAHU,
EPH, ENGH, asi como también datos del Censo de Poblacion e informacidon provista por los programas. Se ha
consultado también las Cuentas de Inversidn de la Secretaria de Hacienda.

Para las estimaciones del PBI se considera la nueva serie que tiene como base el afio 2004.
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de generar politicas de ingreso masivas de alto impacto como la Asignacién Universal por Hijo
(AUH), el Plan de Inclusidon Previsional (PIP), la ampliacion de las Pensiones no Contributivas
(PNC), el Programa de Inclusiéon Social con Trabajo (PRIST) y el reciente programa Progresar,
entre otros, ha tenido el fin de recomponer los derechos sociales de la poblacién que habia
quedado excluida por las reformas de la década del 90. Desde una perspectiva keynesiana, estas
medidas expanden el mercado interno debido a que los mayores ingresos de las clases
populares que se vuelcan principalmente al consumo, por cuanto su propensién a consumir es
mayor que la de las clases sociales mas altas.

En este sentido, la cantidad de recursos que el Estado asigna a la inversion social es un indicador
de suma importancia para analizar la relevancia que reciben las politicas publicas. Las
transformaciones experimentadas en el campo de la politica social tienen su correlato en la
inversién que realiza el Estado en los diferentes programas.

En la década de 1990 y hasta 2002 la ISAN representaba en promedio 8,4% del PIB.
Posteriormente, debido a la crisis socioeconémica la inversidon social retrocede en torno a 7,9%
en el periodo 2002-2005 y a partir de 2006 comienza un crecimiento sostenido con tasas
interanuales de dos digitos no registradas desde hace mas de 20 afios.

Durante el periodo 2008-2013 los servicios sociales nacionales'* medidos en términos del PIB
han crecido 56%, y si se compara con 2003 aumentaron 69%. En 2008 el esfuerzo fiscal alcanzé
8,6% del PIB, en tanto en 2009 experimenta un destacado aumento al registrar 10,4%,
posteriormente continla su avance hasta que al final de la serie logra el maximo nivel histérico
de 13,3% en 2013. Los incrementos interanuales mds significativos se presentan en 2009 (21%),
2012 (10%) y 2013 (12%).

! se utiliza indistintamente el término “servicios sociales” o “inversién social” para hacer referencia al gasto social
de la Administracion Publica Nacional. La eleccién de la expresién “inversién social” en lugar de “gasto social” tiene
la intencion de enfatizar el rol de los bienes sociales en su calidad de bienes y servicios que no desaparecen cuando
se consumen sino que una vez consumidos se reproducen.

|n
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Grafico 1
Inversion Social de la Administracion Nacional 1993-2013*
En % del PIB y en millones de $
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* Las cifras de 2013 corresponden al cierre provisorio del ejercicio
Fuente: Direccion de Politica Fiscal y de Ingresos- MECON

Al comparar la inversién social con el total del gasto nacional se advierte que ésta representa
57,9% en promedio para el periodo 2008-2013. Estas cifras son relativamente estables en los
afos de referencia, no obstante esta relacién ha sido mas intensa en los afios posteriores a la
crisis de 2001 como consecuencia de la respuesta estatal a los acuciantes problemas sociales -
tasas de pobreza superiores al 50% y desempleo superior al 20%-. Durante esos afios el
gobierno nacional implementé una serie de programas masivos y de alta incidencia
presupuestaria destinados a la poblacién vulnerable tales como el Plan Jefes y Jefas de Hogar
que llegd a cubrir a 2 millones de personas, el plan de Seguridad Alimentaria y el Plan Remediar.

La distribucidn por franja etaria de la inversidén social muestra que los Adultos Mayores son el
grupo con mayor incidencia. En 2013 representa 7,5% del PIB, es decir que explica mas de la
mitad del total del universo, esto sucede por la relevancia del gasto en jubilaciones y pensiones.
Luego, la inversion destinada a Nifios, Niflas y Adolescentes (NNyA) representa 2,4% del PIB,
seguido muy cerca por Adultos con 2,3% y por ultimo Jévenes con 1,0%.
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Grafico 2

Inversion Social de la Administracion Nacional por Grupo Etario, 2008-2013*

En % del PIB
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Fuente: Direccidn de Politica Fiscal y de Ingresos- MECON

En cuanto a los incrementos verificados, la inversidn social en Adultos Mayores logra un avance
de 2,6 p.p. del PIB entre los extremos del periodo, seguido por la inversién en NNyA con un alza
de 1,1 p.p. Por su parte, las erogaciones correspondientes a Adultos crecen 0,8pp en relacién al
PIB y Jévenes 0,3pp.

La estructura de la ISAN revela que los adultos mayores concentran en 2013 el 56,5% de la
inversion, en tanto que NNyA cuenta con 18,2%, adultos con 17,6% y por ultimo Jévenes con

7,7%.
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Grafico 3
Inversion Social de la Administracion Nacional, 2013*
Estructura porcentual
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Il. La Inversion Social en Adultos Mayores

Breve repaso historico de la Prevision Social en Argentina

Los origenes de la Previsidn Social en Argentina se remontan a mas de 100 afos atras por lo que
es considerada uno de los paises pioneros en materia previsional. A fines del s.XIX se crearon las
primeras cajas de jubilaciones comenzando por magistrados, docentes nacionales y personal de
la administracion nacional con financiamientos de rentas generales. Posteriormente, a
principios del s. XX surgen regimenes de base contributiva y solidaria hacia el interior del
conjunto de trabajadores que accedian al beneficio (Moreno 2007). La expansion de la
cobertura en diferentes ramas de actividad se logra entre 1915 y 1944, a partir de ese momento
y hasta 1954 se produce un salto cualitativo en la cobertura extendiéndose a la mayoria de los
trabajadores (Bertranou et al, 2011).

De esta forma fue configurdndose un sistema heterogéneo, con parametros previsionales
diferentes por rama de actividad e incluso cerrado ya que los aportes debian realizarse a una
misma caja de previsidn. Al respecto, se implementaron diferentes reformas para ordenar el
sistema y reducir su atomizacion: en 1944 se crea el Consejo Nacional de Prevision Social y en
1950 el Instituto Nacional de Prevision Social. Los cambios impulsados por estas instituciones
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fueron ampliamente resistidos por lo que la fragmentacion continuaria siendo un rasgo
caracteristico del sistema.

Posteriormente en 1954 se sustituyd el principio de capitalizacion colectiva por el de reparto y
se establecid una escala progresiva de haberes partiendo del 100% del salario para los estratos

|II

mas bajos. En 1958 se instaura el emblematico “82 % mdvil” de la remuneracion del asegurado
a la fecha de jubilacién, eliminando el criterio redistributivo anterior. Un hecho insoslayable de
la década del 50 es la incorporacién del articulo 14 bis en la reforma constitucional de 1957, que

reconoce el seguro social obligatorio a cargo de entidades nacionales o provinciales.

En la década de 1960 el sistema previsional comenzé a mostrar signos de agotamiento: el
deterioro financiero y las dificultades para cumplir las obligaciones asumidas con sus
beneficiarios dieron origen a la denominada crisis del sistema previsional. En este sentido
operan diversos condicionantes tales como el proceso de transicion demografica por el que
atraviesa Argentina -al igual que otros paises de la regidon- por el cual el envejecimiento
poblacional tensiona la sustentabilidad financiera de los sistemas previsionales contributivos
debido al incremento de la tasa de dependencia de los adultos mayoreslz.

Frente a este adverso escenario, los diferentes paradigmas intentaron reorganizar los sistemas
previsionales dando lugar a reformas que han modificado los diferentes parametros del sistema.
Asi, en la década del90 se instaurd un sistema pro-mercado mediante la incorporacidon de un
sistema de capitalizacién administrado por empresas privadas cuyo fin era reducir el incremento
del gasto previsional. Se aumentd la edad de retiro en 5 afios y la cantidad de afios de aportes
aumenté de 20 a 30 aios, estos cambios aportaron rigidez en el acceso al beneficio previsional y
paraddjicamente exigian una mayor estabilidad en el mercado de trabajo formal en un contexto
de profundo deterioro del mismo. Los resultados de este programa no fueron beneficiosos para
el sistema previsional, la cobertura individual que en 1992 ascendia a 77,4% desciende
constantemente hasta llegar 69,9% en 2002 (Bertranou y Bonari, 2005). Adicionalmente, la
poblacién vulnerable que no cumplia con los requisitos para poder jubilarse tampoco podia ser
amparada por las pensiones no contributivas ya que éstas no estaban suficientemente
desarrolladas.

La situacion se revierte con la salida de la crisis socioecondmica de 2001. A partir de 2003 el
crecimiento econédmico se expresd en mejoras del mundo laboral que volvieron a atraer
aportantes al sistema. Las politicas del gobierno nacional creadas para garantizar el derecho a la
prevision social generaron un nuevo escenario. La moratoria previsional, el Plan de Inclusién
Previsional, la movilidad previsional y la significativa decision de la reunificacion del sistema son
las medidas artifices de esta etapa auspiciosa que lleva la cobertura a niveles inéditos. En 2003

2 Cociente entre poblacidon de mas de 65 afios y poblacion de 15 a 65 afios
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la cobertura individual se situaba en 63,0%, rapidamente asciende a 69,9% en 2005 y luego
transita un sendero de crecimiento donde logra avanzar 20pp finalizando el periodo con 89,2%
jubilados y pensionados cubiertos por el sistema en 2013.

Actualmente el sistema previsional alberga a 5.907.860 de jubilados y pensionados de los cuales
aproximadamente el 45% ingreso por la Ultima moratoria previsional. Los jubilados representan
74% mientras que los pensionados 26%. El haber minimo se ubica en $2.757 desde marzo de
2014 y se actualizara en septiembre del presente afio.

La experiencia internacional reciente

Roffman et al (2013) realizaron un estudio para 18 paises de la regién segun el cual Chile,
Uruguay, Brasil, Argentina y Bolivia tienen coberturas previsionales entre 83% y 91% mientras
que en Colombia, México, Peru, Venezuela, Paraguay, Ecuador y Costa Rica los adultos mayores
cubiertos se ubican entre 22% y 60%, y Honduras, Republica Dominicana, El Salvador,
Guatemala, Paraguay y Nicaragua registran un nivel menor a 19%.

Entre los afos 2000 y 2013 la mayoria de estos paises implementaron reformas en sus
esquemas de pensiones que buscaron ampliar la cobertura previsional mediante la inclusién
social de los adultos mayores mas alla de la poblacidn cubierta por el subsistema contributivo.

Varios factores influyeron en el impulso de estas modificaciones. El agotamiento del modelo de
expansién de cobertura normativa y la presién social demandando politicas de proteccidn social
mas activas sumada a un contexto de mayor holgura fiscal hacian viables cambios en los
sistemas previsionales. Asimismo, surgian nuevas voces desde las agencias internacionales y los
ambitos académicos en torno a la idea de que la cobertura social deberia brindarse en el marco
de un “enfoque de derechos”.

Las reformas se encararon a través de dos modelos alternativos: la expansion de los esquemas
de pensiones contributivas tradicionales y el desarrollo de programas de reduccién de la
pobreza focalizados en adultos mayores. En el caso de los paises que buscaron expandir la
cobertura de los sistemas existentes, la estrategia fue buscar modelos mas integrados con los
sistemas vigentes. En los paises donde el objetivo fue pasar de una politica de reduccion de la
pobreza mediante transferencias de ingresos a hogares con nifios a un esquema mas amplio que
incluya a adultos mayores, prevalecieron modelos auténomos o integrados a agencias de
proteccion social.

La mayor parte de los programas de reforma se implementaron sobre la base de esquemas no
contributivos que funcionaron en forma simultanea con el tradicional sistema o bien facilitaron
el acceso al esquema jubilatorio contributivo. En algunos casos consistié en una estrategia de
caracter universal para personas que cumplieran con un minimo de requisitos generales —edad

38



de retiro— como en caso de Bolivia y Trinidad y Tobago, en otros se realizaron reformas
focalizadas hacia la poblacién que no accedia a los esquemas contributivos como Argentina,
Brasil, Chile, México, Panama y Uruguay. En Argentina la moratoria previsional permitio el
acceso jubilatorio a adultos mayores que no cumplian con los afios de aportes requeridos, en
Brasil la pensién rural incluyé a la totalidad de los trabajadores del sector y el Beneficio de
Prestacion Continua destinado a los sectores urbanos mas vulnerables. Chile implementé una
pensidn solidaria para el 60% mds pobre de los adultos mayores sin cobertura previsional o
acceso a pensién minima. Por su parte, México amplié la cobertura del programa “70 y mas”
que originalmente era restringido a areas rurales, en tanto que Panama implementd la
focalizacién hacia poblacion en estado de vulnerabilidad del programa “100 a los 70” y Uruguay
amplio el esquema de pensiones por vejez y flexibilizd las condiciones de acceso al esquema
contributivo.

Otros paises como Colombia, Costa Rica y Ecuador, El Salvador, Panam4d, Paraguay y Peru han
realizado programas dirigidos a adultos mayores en condiciones de pobreza debiendo acreditar
esa condiciéon mediante un test de comprobaciéon de medios.

Los resultados del estudio de referencia indican que Bolivia y Trinidad y Tobago brindan
practicamente la totalidad de la cobertura a los adultos mayores via sus esquemas no
contributivos. En Argentina, Brasil, Chile, Panamd y Uruguay permiten cubrir la brecha de
manera significativa mientras que Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México y Peru
requieren un esfuerzo adicional.

Inversidn Social en Adultos Mayores: analisis cuantitativo

Adultos Mayores es el grupo con mayor incidencia en la ISAN. En 2013 representa 7,5% del PIB,
en tanto que la ISAN alcanza 13,3%. En cuanto al crecimiento registrado en el periodo 2008-
2013, la inversién social de este colectivo logra un avance de 2,6pp del PIB entre los extremos
del periodo, al crecer de 5,0% a 7,5%.

A su vez, el universo de la inversion social de la poblacion pasiva se puede descomponer de
acuerdo a las diferentes funciones sociales. Al realizar esta apertura se observa la relevancia y el
aumento sostenido de las partidas destinadas a la previsidon social, que representan casi la
totalidad del gasto en adultos mayores. En segundo lugar, aunque en menor medida, se
destacan las erogaciones dirigidas a Salud cuyo principal componente son las transferencias al
Instituto Nacional de Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados (INSSJyP) destinadas a
gasto médicos.
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Grafico 4
Inversion Social de la Administracion Nacional en Adultos Mayores, 2008-2013*.
En % del PIB
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Las erogaciones correspondientes a Previsién Social®® de este grupo representan 4,7% del PIB en
2008 y avanzan en 2009 marcando 5,5%. Posteriormente contindan en valores similares y a
partir de 2012 las partidas previsionales vuelven a acelerarse al verificar 6,5% y en 2013 7,1%.
Entre los extremos del periodo la inversion previsional en adultos mayores crece 2,4pp del PIB.

El dinamismo del presupuesto previsional destinado a este grupo es el reflejo de las diversas
medidas tomadas por el gobierno nacional con el fin de garantizar los derechos de los adultos
mayores. En una primera etapa se impulsé una redistribucion de ingresos de los jubilados en
favor de los aquellos que cobraban los haberes minimos, concretada a través de los aumentos
diferenciales establecidos por decreto. Asi, entre 2002 y 2006 se establecieron 12 aumentos de
la jubilacion minima, que pasé de $150 pesos en 2001 a $596 en 2006, mientras que en 2
oportunidades -2004 y 2006- se fijaron aumentos para el resto de los haberes. De esta forma, se
produjo un acercamiento entre las jubilaciones mds bajas y las mas altas, aun sin haberse
producido todavia la ampliacién de la cobertura mediante la Moratoria.

Hacia 2005 se implementa una segunda etapa de modificaciones mas audaz y contundente. Se
cred el Plan de Inclusién Previsional (PIP) que establecid la posibilidad de acceder a una

Bla prevision social hace referencia al sistema que brinda cobertura financiera a la poblacién que ha dejado de
contribuir al proceso productivo (pensiones, retiros y jubilaciones). No se contempla aqui las asignaciones
familiares de los trabajadores activos, ni tampoco las correspondientes a la Asignacion Universal por Hijo, que de
acuerdo a la clasificacién funcional del gasto seguida por la Direccién de Politica Fiscal y de Ingresos se incluyen en
la funcion Trabajo. Esta es una diferencia con respecto a las estadisticas de la Secretaria de Hacienda que trabaja
con el concepto de Seguridad Social que incluye la previsidn social y las asignaciones familiares.
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jubilacion anticipada a las personas que cumplieran los afios de aportes requeridos, faltandoles
cinco afos para la edad minima jubilatoria. El monto del haber equivalia al 50% del
correspondiente al beneficio de jubilacién al que tendra derecho al cumplir la edad requerida,
no pudiendo ser inferior al haber minimo. Seguidamente se sanciond ley de Moratoria
Previsional mediante la que posibilité una jubilacidon a toda persona que cumpliera con la edad
minima pero que no completaba los 30 afios de aportes, debiendo saldar los aportes adeudados
en 60 cuotas fijas. Esta politica extendid el nimero de adultos mayores cubiertos en 2,6
millones.

Con estas dos medidas la cobertura previsional alcanzé su maximo nivel histérico y uno de los
mas altos de Latinoamérica. El impacto del PIP en la cobertura del sistema ha tenido una
magnitud sin precedentes. La proporcién de personas mayores de 65 afios que percibe una
prestacion previsional aumento 22 p.p. entre 2004 (aino previo al PIP) y 2012: ascendid de 68,6%
a 90,3%. Hacia 2013 se advierte un leve retroceso que motivd al Poder Ejecutivo el impulso en
2014 de un proyecto de ley para una nueva moratoria previsional.

Grafico 5
Evolucion de la Cobertura Previsional, 2003-2013*
En % sobre mayores de 65 afios
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Fuente: Direccion de Politica Fiscal y de Ingresos- MECON sobre la base de EPH

En 2012, el 45% de los jubilados y jubiladas del sistema contributivo corresponde a personas
gue accedieron a la prestacién a través de la moratoria. Entre 2005 y 2012, el nimero de
beneficios del sistema jubilatorio se incrementd un 82,2% logrando albergar a un total de 5,6
millones.
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Grafico 6
Beneficios y beneficios por moratoria, 2005-2012
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Asimismo, este profundo cambio en el sistema de previsién social se transformd en una mejora
en la distribucién del ingreso. La moratoria impactd mayoritariamente a la poblacién
perteneciente a los menores quintiles de ingresos: la cobertura para el caso de las personas que
pertenecen al 20% mas pobre de la poblacién se duplicd entre 2004 y 2013. Consecuentemente,
se redujo la brecha entre el primer y el quinto quintil en 75%.

Cuadro 1
Evolucion de la Cobertura Previsional Conjunta por quintil de ingreso, 2003-2013.
En % sobre mayores de 65 afios.

Primer Segundo Tercer Cuarto Quinto Brecha o
ota
Quintil Quintil Quintil Quintil Quintil as/alen%

2003 30,2 73,5 86,8 88,8 80,7 200,0 82,3
2004 33,0 73,1 82,6 88,5 89,6 1711 82,6
2005 40,1 73,9 83,7 89,2 88,6 1211 82,9
2006 47,1 83,0 82,9 91,7 88,8 88,7 84,8
2007 63,6 81,8 91,3 94,5 90,8 42,7 85,3
2008 70,2 92,8 94,3 96,5 94,9 35,2 93,7
2009 65,7 91,9 96,1 96,5 94,3 43,4 54,0
2010 80,2 93,0 96,9 96,3 94,8 18,2 84,9
2011 75,2 92,3 97,0 96,2 95,0 26,3 54,5
2012 78,5 92,1 95,9 96,7 93,7 19,4 54,2

2013 93,5 95,4 96,8 93,5 [4217] 939

Fuente: Direccidn de Politica Fiscal y de Ingresos- MECON sobre la base de EPH
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Por otra parte, el PIP también impactd en la mejora de la cobertura previsional de las mujeres
cuyas trayectorias laborales han sido afectadas por las politicas del 90. En esos afios la pérdida o
reduccion de los ingresos del jefe de hogar varén o de otros miembros del hogar empujé a las
mujeres al mercado de trabajo pero esto no derivé en una mejora de las tasas de empleo, sino
que se incrementaron las tasas de desocupacién y subempleo femenino comprometiendo asi el
derecho a la seguridad social contributiva (Diaz, E 2010).

En este sentido, el PIP representd una mejora para este colectivo ya que aproximadamente el
75% de los beneficiarios de la moratoria previsional fueron mujeres. En 2003 sdlo se jubilaban
87 mujeres de cada 100 hombres en tanto que hacia 2013 se jubilan 108 mujeres por cada 100
hombres. Es a partir de 2007 donde se revierte la brecha superando las mujeres a los hombres.

Grafico 7
Evolucion de la Cobertura Previsional, 2003-2013
En % sobre mayores de 65 afios
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Fuente: Direccion de Politica Fiscal y de Ingresos- MECON sobre la base de EPH

Otra de las politicas que determind la revalorizacién del sistema previsional ha sido la Movilidad
Jubilatoria. En 2008 la moratoria posibilitd la revitalizacion del haber minimo que se multiplicé
mas de 18 veces entre enero de 2003 y marzo de 2014. En julio de 2003 el haber minimo se
incrementd por primera vez después de 1991. Entre enero de 2003 y marzo de 2014, el monto
de la prestacion minima se incrementd un 1.738%. Actualmente el haber minimo se ubica en
$2.757 que representa el 77% del salario minimo vital y mévil.
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rafico 8
Evolucion del haber minimo jubilatorio 2003-2014

$3.000 -
2.757,00

A partir de marzo de

2009: Movilidad
$2.500 - +1.738% automatica por Le
|

$2.000 -

1.686,67
$1.500 -

1.227,78
$1.000 -

$500 -

$o

e-03
y-03
p-03
e-04
y-04
p-04
e-05
y-05
p-05
e-06
y-06
p-06
e-07
y-07
p-07
e-08
y-08
p-08
e-09
y-09

09

R R R R S B B B R B -

cS & & & & @ & & @ & B @ £ B g e ® ¥ e F ¥ F ¥ S E Y S B ¥ e =B o oc i

E
M:
S
E
M
S
E
M
S
E
M
St
E
M
St
E
May-
S
E
M:
S
E
M
S
E
M
S
Er
M
St
E
M
S
E
v

Fuente: ANSeS

Una mencion especial merece la reestatizacion del Sistema Previsional. Mediante una ley
aprobada por amplia mayoria en el congreso, se implementd la unificacion del sistema
previsional que desde 1994 operaba como un régimen parcialmente privatizado, en un Unico
régimen publico de reparto denominado Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA). Como
consecuencia de la creacidn del SIPA, se eliminé el régimen de capitalizacidn privada, el cual fue
absorbido y sustituido por el régimen publico de reparto, lo que significé recuperar recursos que
habian sido cedidos a una légica de valorizacion financiera privada, y restablecer el pacto
intergeneracional caracteristico de los sistemas de reparto.

El nuevo Sistema trajo consecuencias relevantes en términos financieros. Con la re-estatizacion,
ademas de eliminarse la gran masa de comisiones absorbidas por las AFJP, el traspaso del stock
de aportes personales colocd al Estado como accionista de numerosas empresas, habilitando
nuevos objetivos de inversion dirigidos por el Estado. Ademas, la vuelta de los aportes
personales (descontados de los salarios brutos de los trabajadores registrados) a las arcas
estatales permiti6 recomponer el peso relativo de los recursos contributivos (aportes y
contribuciones) frente al financiamiento proveniente de impuestos.

Otra de las medidas que impactan en el incremento del gasto en previsidn social de los Adultos
Mayores aunque en menor medida que las mencionadas anteriormente- es la ampliacién en la
cobertura de las pensiones no contributivas. Estas prestaciones aumentaron 181,0% desde 2005
a 2012 casi triplicando el nivel de prestaciones.
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Al respecto se destaca el cambio de composicidén en la tipologia de pensiones, las pensiones
graciables -que se otorgan con un alto grado de discrecionalidad- y las de vejez pierden peso a
favor de las pensiones por invalidez y las destinadas a madres de 7 hijos o mas —que se cobran a
perpetuidad—. Cabe aclarar que si bien sélo una proporcién del total de estas pensiones es
recibida por los adultos mayores, ya que también las reciben los diferentes grupos etarios, el
mayor dinamismo de las mismas impacta en el gasto previsional de este grupo.

Grafico 8
Evolucion de las Pensiones no Contributivas, 2005 - 2012
En cantidad de pensiones
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El actual proyecto de ley de Implementacién de una nueva moratoria previsional,
complementaria de la Ley 24.476, estard destinado a alcanzar el 100% de la cobertura. Esta
iniciativa impulsada por el gobierno nacional se dirige a personas que cumplan con la edad
jubilatoria pero que no alcancen los afios de aporte necesarios para jubilarse, para lo cual
permitiria regularizar aportes hasta el afio 2003 (la primera moratoria lo hacia hasta 1993). Esta
nueva medida generaria 473.814 nuevos jubilados y priorizard a los adultos mayores con mayor
vulnerabilidad social.

Se prevé el ingreso de los adultos mayores sin prestacion previsional o que, si cuentan con ella,
no sea superior a la minima. Una novedad con respecto a la moratoria anterior es que el valor
de la cuota se actualizara por la movilidad jubilatoria.

l1l. Conclusiones

La politica social implementada en Argentina a partir de 2003 refleja la revalorizacion del
Estado. El gobierno nacional implementé un conjunto de medidas para elevar el nivel de
proteccion social, garantizar la sustentabilidad del crecimiento y mejorar la equidad y la
distribucién del ingreso.
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El dinamismo de los recursos publicos destinados a la a inversion social ha sido percibido por los
diferentes grupos etarios. La inversion en Adultos Mayores ha experimentado un significativo
incremento en materia fiscal en el periodo 2008-2013.

Las mayores partidas presupuestarias destinadas a este colectivo son el reflejo de las
transformaciones del sistema previsional debido a la adopcién de politicas del gobierno nacional
en pos de garantizar el derecho a la previsién social. Todos los indicadores del sistema dan
cuenta de un nuevo escenario: importante incremento de la cobertura previsional a niveles
histéricos, incorporaciéon de jubilados y pensionados pertenecientes a los menores niveles de
ingreso con prioridad de mujeres y dinamismo en los haberes jubilatorios garantizado por ley.

Los desafios proximos estaran centrados en alcanzar la universalizacion de la cobertura, para lo
cual se esta discutiendo actualmente en el parlamento un nuevo proyecto de moratoria
previsional“.
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Politica Fiscal del FMI (Primera Parte)15

Leandro Martin Ottone

l. Introduccion

En los ultimos afios los paises centrales, y en especial la Zona Euro®®, han sufrido la mayor crisis
econdmica desde la década del 30. Aquel evento, hace ya 80 afios, modificé de raiz la literatura
econdmica dominante, fundada en la teoria marginalista’’ y la cual privilegiaba el liberalismo
econémico, por la nueva teoria keynesiana que redefinia el rol del Estado y la politica

I'® alteraron los cimientos de la Economia y por

macroecondmica. Keynes y su Teoria Genera
mas de 50 afios dominaron la teoria dentro de los circulos académicos. Pese a que el
keynesianismo original sufrié diferentes modificaciones®®, se mantuvo la coincidencia entre

todas ellas que fue y siguid siendo la idea de que la politica fiscal debe ser activa.

Sin embargo, a partir de los afios ‘70 se modifico la Iégica de las decisiones de politica fiscal, en
especial en los paises no desarrollados. Las recomendaciones de los organismos internacionales,
lideradas por el Fondo Monetario Internacional (FMI), fueron funcionales a estos cambios. Esto
se observa claramente en las condicionalidades que plantea el organismo en los acuerdos stand-
by, a través de los cuales impusieron una matriz ideolégica respecto de la politica fiscal, que
sigue dominando en la actualidad. M3s allad del tipo de crisis, las recetas se han caracterizado
por enmarcarse bajo un esquema ahistérico y general contrario a la utilizacidn flexible de la
politica fiscal. Aun cuando en ocasion de la crisis de 2008 la literatura keynesiana comenzé a
resurgir, el FMI siguid insistiendo en sus antiguas recetas de ajuste fiscal para salvaguardar la
economia mundial.

Esta Nota Técnica constituye la primera parte del analisis de los fundamentos tedricos de las
recomendaciones de politica fiscal del FMI, que se destina puramente a su descripcidén. En una
Nota Técnica futura se retomara el tema para confrontar y criticar estos fundamentos. El repaso

© Las opiniones expresadas en este documento son de exclusiva responsabilidad de los autores y no necesariamente reflejan
los puntos de vista del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la Nacién.

'® La Eurozona o Zona Euro es el conjunto de estados miembros de la Union Europea que han adoptado el euro
como moneda oficial (18 estados), formando asi una unién monetaria.

YRl marginalismo es una escuela de pensamiento econdmico surgida a mediados del siglo XIX, en parte, como
reaccion a la escuela clasica, y cuyo legado mas importante se observa hoy la microeconomia estandar.

'® La Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero es considerada la obra mds destacada del economista
britdnico John Maynard Keynes.

' Véase, Lavoie, M. (2009).
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tedrico que hacemos aqui de los supuestos que hay detrds de la supuesta inefectividad de la
politica fiscal propuesta por el FMI comienza en la seccion Il presentando la conexion entre sus
diferentes dimensiones. En la seccidn lll especificamos los nuevos conceptos presentes en las
investigaciones respecto del rol de la politica fiscal. La seccién IV concluye.

Il. La politica fiscal en la teoria econémica mainstream

Dentro de la teoria econdmica mainstream podemos destacar un conjunto de supuestos que
atraviesan diversas tesis respecto de la politica fiscal. En la siguiente tabla dividiremos la teoria
mainstream en dos enfoques, la sintesis neocldsica y la nueva economia clasica, vy
especificaremos qué implicancias tienen estas teorias para la politica fiscal. Estos enfoques son
los que subyacen a las recomendaciones del FMI.

Tabla1
Sintesis neoclasica Efecto desplazamiento

Expectativas Racionales

Equivalencia Ricardiana

Nueva economia cldsica —
Suavizacién del Consumo

Credibilidad

Fuente: elaboracion propia.

Segun el caso mas general de la sintesis neoclasica, el gasto publico no debe ser utilizado como
politica anticiclica debido a que provoca el efecto desplazamiento®™, tanto directo como
inducido. El efecto directo refiere a la provision de bienes y servicios por parte del sector
publico, que sustituye al sector privado. El efecto desplazamiento inducido se refiere a una
reduccién en el consumo privado y/o la inversion, debido a que un mayor gasto publico tiene
que ser financiado por impuestos mas altos o por endeudamiento, lo que conduce a mayores
tasas de interés y un menor gasto privado. En una economia abierta, tasas de interés mas altas
pueden conducir a la apreciacién del tipo de cambio y por lo tanto a una pérdida de
competitividad que contrarreste la suba en la demanda.

El concepto de expectativas racionales®’ supone que los agentes utilizan toda la informacién
relevante disponible, que conocen las distribuciones de probabilidad y las leyes de movimiento
de los acontecimientos econdmicos presentes y futuros. En lo que hace al gasto publico, se

%% Usualmente llamado crowding-out, véase Hicks, J.R. (1937).
! véase, Muth, J.F. (1961).
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supone que los agentes pueden distinguir entre un aumento temporal o permanente del
mismo. El primer resultado altera las expectativas de los agentes y el segundo resultado
conduce a los agentes a esperar aumentos fiscales o de tasas de interés continuos y por lo tanto
refuerza el efecto desplazamiento, haciendo mas inefectiva la politica.

La equivalencia ricardiana®® resulta de la hipdtesis de expectativas racionales y la légica de
vaciamiento de los mercados y otros supuestos (incluyendo mercados de créditos perfectos,
agentes de vida infinita, impuestos de suma fija, generaciones superpuestas). La hipdtesis
plantea que una trayectoria dada del gasto publico no altera la demanda agregada, el PIB o el
bienestar independientemente de cémo se financie. La explicacion es que bajo el supuesto de
expectativas racionales los agentes son conscientes de la restriccion presupuestaria
intertemporal del gobierno como un todo, por lo que un recorte de impuestos financiado por
deuda significard aumentos de impuestos futuros. Por lo tanto, cualquier incremento de ingreso
disponible debido a la reduccién de impuestos se percibe como un aumento temporal pero no
de caracter permanente, por lo que no conducird a un cambio en la demanda agregada. De ahi
se desprende la equivalencia ricardiana de la financiaciéon de una politica fiscal expansiva entre
impuestos o deuda.

La suavizacion del consumo asume que los agentes mantienen una conducta de gasto mads o
menos constante a lo largo de su vida respecto de los componentes permanentes del ingreso.
Estos consumidores tienden a compensar los efectos de las politicas de gasto publico y de la
manera en que se financian mediante la alteracion de sus gastos y habitos de ahorro a lo largo
de su vida.

Un aspecto que no necesariamente forma parte del arsenal tedrico mainstream pero que suele
aparecer en explicaciones especificas referidas a la politica fiscal es de la credibilidad. La
credibilidad de la politica fiscal se hereda de los aspectos mas generales de la politica econdmica
del gobierno, y refiere al hecho de que un gobierno confiable puede asegurar a los agentes
tomar decisiones intertemporales adecuadas. Por ejemplo, las decisiones de los agentes que
incorporan la equivalencia ricardiana descansan en parte en la credibilidad del gobierno para
encarar politicas para repagar sus deudas en el futuro.

lll. Los fundamentos de la politica fiscal del FMI

Los conceptos de la teoria econdmica mainstream desarrollados en la seccién anterior fueron
interpretados por el FMI y sus defensores bajo la forma de ejes especificos de discusion. Estos
ejes se resumen en la siguiente tabla:

*? Véase, Barro, R.J. (1974).
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Tabla 2

Politica Fiscal Definicidn Objetivo Fundamento Tedrico
Reglas Fiscales Restriccion de la politica fiscal ~ Reduccion de la Credibilidad, efecto
expresada en términos de una  discrecionalidad fiscal  desplazamiento
regla
Sostenibilidad Capacidad para sostener las Eludir las crisis fiscales  Credibilidad,
Fiscal cuentas del Tesoro en el largo  y sus consecuencias expectativas racionales

plazo sin poner en peligro la
solvencia fiscal
Espacio Fiscal Margen de maniobra Control de las politicas  Credibilidad,
presupuestaria para actuar anti-ciclicas expectativas racionales,
efecto desplazamiento,
equivalencia ricardiana

Multiplicador La proporcién en la que el Los efectos del gasto Efecto desplazamiento,

Fiscal cambio en el nivel de ingresos  fiscal, ya sea a través suavizacién del consumo
de un pais se ve afectado por deunaumentoouna y equivalencia ricardiana
el gasto publico contraccion

Fuente: Elaboracion propia
Reglas fiscales

Las reglas fiscales se traducen en una restriccién identificable de la politica fiscal, expresada en
términos de un indicador sintético de desempefio fiscal, como el déficit fiscal, la deuda publica,
0 un componente principal expresado como un tope numérico u objetivo, en proporcion del
PIB. Su fundamento principal es la credibilidad, ya que una regla, como veremos enseguida, va
en detrimento de la posibilidad de que un gobierno aplique una politica fiscal discrecional. Pero
ademas, las reglas reducen la accidn del efecto desplazamiento, ya que al limitar las politicas
expansivas, limitan también la posibilidad de que el Estado desplace a la inversién privada en la
provision de bienes y servicios. El antecedente tedrico mas importante de las reglas proviene de
Milton Friedman, quien recomendaba una regla de equilibrio presupuestario ajustada al ciclo
como una guia de politica a largo plazo, con el fin de eliminar la incertidumbre y las
consecuencias politicas indeseables de la accidn discrecional, incluyendo la politica fiscal
prociclica (Friedman, 1968).

El interés por las reglas de politica fiscal debe rastrearse en la experiencia de los paises
desarrollados luego de la caida de Bretton-Woods. La visién tradicional del mainstream
argumenta que la mayor participacion del Estado en la actividad econdmica, con aumentos en el
gasto publico y estancamiento de la recaudacién, generd desequilibrios fiscales y un “sesgo”
hacia el déficit fiscal. En los paises en desarrollo, se indica, estos problemas son aun mas
acuciantes debido a la deficiencia e inequidad de sus estructuras tributarias, a la elevada
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volatilidad macroeconémica (fluctuaciones de los términos de intercambio y vulnerabilidad a los
ciclos internacionales de liquidez) y a la extensidn del sector informal. Por ende, son los paises
en desarrollo los que mostrarian una mayor propension a la aplicacién de politicas fiscales
inadecuadas.

En el comienzo del nuevo siglo renace el interés y la necesidad de implementar reglas fiscales
para asegurar la convergencia a niveles de déficit y deuda publica sostenibles. Muchos autores
han indicado que las reglas fiscales, a partir de asegurar una mayor disciplina fiscal, contribuyen
a lograr la estabilidad de precios y el crecimiento econdmico. A su vez, las reglas brindarian
estabilidad macroecondmica, ayudando a implementar otras politicas financieras (incluyendo la
coordinacién con otras reglas de politica). Las reglas también promueven la sostenibilidad de la
politica fiscal, evitando el aumento sostenido de las tasas de interés y el efecto desplazamiento
resultante sobre la inversidon privada, y ademas evitan externalidades negativas entre distintos
niveles de gobierno y acciones de mercado contraproducentes.

La ventaja principal de las reglas se suele invocar en contraposicién con la llamada
“discrecionalidad”. El argumento se basa en la idea de consistencia temporal, que asegura la
credibilidad politica de los anuncios efectuados por las autoridades ante el sector privado.
Quienes originalmente plantearon esta nocién fueron Kydland y Prescott (1977), segun quienes
las politicas basadas en reglas son consistentes a nivel intertemporal y conducen a un mayor
nivel de bienestar que las politicas discrecionales, dada la probable reaccion de los agentes
privados racionales ante el incentivo de los gobernantes de desviarse de las politicas anunciadas
en el primer periodo en presencia de conductas discrecionales. En este contexto, las reglas
fiscales pueden ayudar a reducir o remover la influencia politica de corto plazo que conduce al
sesgo deficitario en materia fiscal, especialmente en contextos donde los hacedores de politica
estan expuestos periédicamente (especialmente antes de periodos electorales) a presiones y
conflictos de distintos grupos de interés para relajar la disciplina fiscal (Schuknecht, 1994),

De acuerdo con esta vertiente de pensamiento, los gobiernos democraticos exhiben incentivos
a incurrir en sesgos hacia déficit fiscales y a redistribuir ingresos desde generaciones futuras
hacia generaciones presentes para captar una mayor proporcion del electorado (votantes
potenciales). Debido a la sensibilidad de los gobiernos a las presiones electorales, éstos son
incapaces de corregir el sesgo deficitario sin que exista una restriccién constitucional sobre la
politica fiscal. De forma similar, el beneficio potencial de las reglas fiscales sobre las politicas
discrecionales se asocia a la credibilidad de los compromisos asumidos por los hacedores de la
politica publica en materia fiscal (mayor disciplina) o, puesto en otros términos, a la consistencia
temporal de los anuncios gubernamentales percibidos por agentes privados racionales. La
mejora en la credibilidad del gobierno facilita el acceso del sector publico a los mercados de
crédito a menores costos y asegura el apoyo y la confianza del electorado.
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Los intentos formales de disciplinar fiscalmente a los gobiernos (en todos sus niveles) a través
del uso de reglas aprobadas por el parlamento distan de ser recientes. A mediados del siglo XIX,

23y Suiza desde la

Estados Unidos implementd lo que se llamé en su momento la “regla de oro
década de 1920 decidié implementar la obligacién de mantener el equilibrio presupuestario. En
esencia, el objetivo fue ganar acceso al financiamiento via mercado para el gasto de capital, sin
la asistencia explicita del financiamiento publico. Actualmente, las reglas fiscales han vuelto a
recobrar importancia a partir de la Ley de Responsabilidad Fiscal adoptada desde 1994 en
Nueva Zelanda, poco después que este pais adoptara un esquema de metas de inflacién. Estas
reglas se basaron en la obligacion de preservar el equilibrio presupuestario, respetar ciertos
limites para el crecimiento de la deuda publica y los gastos corrientes en varios niveles de
gobierno. A diferencia de las reglas fiscales tradicionales basadas en establecer déficits o
superavits estructurales mas o menos permanentes, hoy se imponen también requerimientos
institucionales y mecanismos de control (por ejemplo, estdndares de transparencia) para

garantizar el cumplimiento de las mismas.

Sostenibilidad Fiscal

La sostenibilidad fiscal indica la capacidad de un gobierno para manejar su presupuesto sin
poner en peligro su solvencia de largo plazo. El objetivo principal es eludir las crisis de deuda
publica, expresadas bajo la forma del impago de algunos de sus pasivos o de sus gastos
comprometidos. En esencia, la sostenibilidad fiscal implica lograr la compatibilizacion
intertemporal de los ingresos previstos con los gastos proyectados. Esta idea tiene parte de su
fundamento tedrico en el argumento de la credibilidad, ya que un gobierno que logra mantener
su solvencia de largo plazo es un gobierno con politicas creibles, lo que permite un
desenvolvimiento eficiente del sector privado. Pero ademas, la sostenibilidad fiscal depende en
parte de que los agentes econdmicos formen expectativas racionalmente, ya que una adecuada
comprensién de la solvencia intertemporal requiere que los agentes utilicen eficientemente
toda la informacioén disponible respecto de las finanzas publicas presentes y futuras.

El debate sobre sostenibilidad fiscal comenzé, al igual que el debate sobre reglas fiscales, con
los desequilibrios fiscales de algunos paises en desarrollo a partir de los afios ‘70. Pero la
discusion se retomd fundamentalmente a partir de los problemas de deuda que enfrentaron
algunos paises de la periferia europea luego de la crisis de 2009.

El indicador basico comunmente utilizado para medir la sostenibilidad fiscal es lo que se
denomina brecha fiscal primaria, que mide la diferencia entre el resultado fiscal primario actual

23 , . . sy . . .
La regla de oro es una guia para el funcionamiento de la politica fiscal. La regla de oro dice que a lo largo del ciclo
econdmico, el Gobierno va a pedir prestado sdlo para invertir y no para financiar gasto corriente.
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(es decir, los ingresos menos los gastos no financieros) y el resultado fiscal primario requerido
para alcanzar un nivel objetivo de la deuda publica bruta con respecto al PIB en un afio
determinado. Una versidon mas sofisticada es la brecha fiscal primaria intertemporal, que mide
el cambio en el resultado primario requerido para igualar el valor presente descontado de los
futuros resultados primarios al nivel actual de la deuda®® (Hauner, Leigh y Skaarup, 2007).

Estos indicadores constan de tres componentes. El primer componente es el déficit primario del
gobierno ajustado por el ciclo®. Un aumento de un punto porcentual del resultado primario con
respecto al PIB reduce ambos indicadores de brecha primaria en un punto. El segundo elemento
es el componente de deuda, es decir, los costos del servicio de la misma dada la deuda inicial
(evaluada utilizando la deuda bruta o los datos de la deuda neta). Un aumento inicial de 1 punto
porcentual en el saldo de la deuda aumenta ambos indicadores de brecha primaria por el factor
relacionado con el crecimiento ajustado por la tasa de interés (tasas de interés nominales
menos crecimiento nominal). El tercer componente es el componente del envejecimiento de la
poblacién, es decir, el valor actual neto del aumento previsto de los gastos relacionados con la
edad, multiplicado por el crecimiento ajustado por la tasa de interés.

La discusidn tradicional sobre sostenibilidad se centra en paises con dificultades fiscales, por lo
que las medidas destinadas a restablecer la sostenibilidad fiscal de manera permanente
consisten en el ajuste de la brecha primaria intertemporal. La restriccidn presupuestaria
intertemporal del gobierno afirma que el nivel de deuda inicial debe ser igual al valor presente
de los superavit futuros. Es decir, la deuda publica debe ser respaldada por los flujos futuros
esperados. En la discusidén tedrica, los ajustes de la brecha involucran consideraciones de
politica econdmica. Por ejemplo, el ajuste se suele proponer para periodos no demasiado cortos
(se extienden por cinco afios), para evitar los costos politicos de llevarlo a cabo de manera mas
abrupta. Incluso hay casos en los que se plantean cambios estructurales en la dindmica futura
de la politica fiscal, a fin de no afectar los gastos inmediatos. Es decir, el gasto futuro en
seguridad social estd relacionado con la edad de jubilacién, de modo que un cambio en la

* para mayor informacion véase, Guzman, M., Todesca, N. y Mira, P. (2011).

> la descomposicion del déficit en un componente ciclico y uno no ciclico tiene como objetivo separar las
influencias ciclicas de las no-ciclicas, relacionadas con divergencias entre el producto efectivo y el potencial (brecha
del producto). Las variaciones en este ultimo puede ser vistas como una causa y no un efecto de las fluctuaciones
del producto y pueden ser interpretadas como indicativas de ajustes de politicas discrecionales. Cabe sefialar, sin
embargo, que los cambios en los ingresos relacionados con los recursos, como resultado de cambios en los precios
del petrdleo, por ejemplo, y en el pago de intereses, como resultado de la acumulacién de la deuda o los cambios
en las tasas de interés, no son ni ciclicas ni puramente discrecionales. Sin embargo, estos cambios se reflejan en la
evolucion del componente ciclico del saldo presupuestario. Para mayor informaciéon sobre la metodologia utilizada
en los distintos organismos internacionales, véase, Giorno, C., Richardson, P., Roseveare, D., y Van den Noord, P.
(1995), Van den Noord, P. (2000), y Girouard, N., y André, C. (2005).
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legislacién (un incremento en la edad de jubilacion) significard una mejora intertemporal de las
finanzas publicas, pero esta decisidon no afecta las decisiones de gasto en lo inmediato.

1°® sobre el nivel de

El FMI reconocid a posteriori que los efectos de la consolidacion fisca
actividad econdmica en paises desarrollados, tiende a reducir del nivel de actividad y propicia
aumentos del desempleo en el corto plazo. Para compensar, el FMI propone que el impacto
recesivo sea suavizado con menores tasas de interés, depreciaciéon del tipo de cambio v,
mejoras de las exportaciones netas (WEO, 2010). Ademas, el FMI considera que la consolidacién
fiscal suele ser mas perjudicial en el crecimiento del producto si se basa en aumentos de los
impuestos; y si la percepcién del riesgo de default del pais es baja. A largo plazo, es probable
que una reduccion de la deuda publica aumente el producto debido a la caida de las tasas reales

de interés y la eliminacién de impuestos distorsivos (WEO, 2010).

Los resultados empiricos basados en simulaciones efectuadas por el FMI indican que la
consolidacion fiscal tiene un efecto contractivo sobre el nivel de actividad (consolidacion fiscal
de 1% del PIB reduce el producto en un 0,5% en un plazo de dos afios e incrementa el
desempleo en 0,3%. La demanda doméstica se reduce aproximadamente en 1% (WEO, 2010).

Pero una reduccidén de la tasa de interés contrarresta el efecto recesivo de la consolidacidn fiscal
sobre el nivel de actividad econdmica, ya que una caida en las tasas de interés es probable que
dinamicen el consumo y la inversién. Los bancos centrales pueden compensar la consolidacion
fiscal reduciendo las tasas de interés de corto plazo e influyendo en las de largo plazo, y por
ende se disminuye el descenso en el consumo y la inversién en el mediano-largo plazo27 (WEO,
2010). Por cada punto de consolidacién fiscal en términos de PIB, la tasa de interés se reduce en

?® La consolidacién fiscal es un término gue se utiliza para describir la creacion de estrategias que tienen como
objetivo minimizar el déficit fiscal y al mismo tiempo restringir el aumento de deuda. Desde esta perspectiva, el
objetivo de la consolidacion fiscal es mejorar la estabilidad financiera mediante la creacion de una posicion
financiera mas deseable. Para muchos paises de la OCDE, los paises en desarrollo y las economias en transicion la
consolidacién fiscal y el mantenimiento a largo plazo del equilibrio fiscal es uno de los problemas centrales de la
politica fiscal. Dos componentes relacionados subyacen a este objetivo general. En primer lugar, varios paises se
enfrentan a la cuestion de la reduccion del déficit, en particular los paises con un elevado ratio de deuda/PIB. En
segundo lugar, cada vez es mas evidente que las grandes reformas del sistema de seguridad social y, en concreto,
de los sistemas de seguridad social son los ingredientes fundamentales de una consolidacion fiscal duradera. Se
define un afio de politica fiscal restrictiva, cuando el ratio déficit primario/PIB desciende (o la proporcién de los
excedentes a los aumentos del PIB) en al menos 1,5%. Se define el éxito de la medida en relacién a la persistencia
de la reduccién del déficit. Asi, un afio de politica fiscal restrictiva es exitosa si una de las dos circunstancias
descriptas sucede: o bien, en los tres afios posteriores a la consolidacion fiscal, el ratio déficit primario/PIB se
reduce promedio un 2% por debajo del primer afio o, tres afios después de la consolidacion, el ratio deuda/PIB se
sita 5% por debajo del primer afio. Véase Alesina, A., y Perotti, R. (1996); Alesina, A., Perotti, R., Tavares, J.,
Obstfeld, M., y Eichengreen, B. (1998).

% El efecto de la consolidacion fiscal sobre las tasas de interés a largo plazo puede estar influenciada por dos
factores: la disminucidn de la tasa de interés de corto plazo actual y futuro y una reduccién en la prima de riesgo
relacionada a una mejora en las perspectivas fiscales.
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aproximadamente 20 puntos bdsicos en un periodo de dos afios. Cuanto mas cercanas a cero se
encuentren las tasas de interés, mas costosa sera la consolidacion fiscal en términos de caida
del producto. Ante el descenso de las tasas de interés, ademas, los modelos utilizados anticipan
la depreciacion del tipo de cambio nominal, lo que estimularia las exportaciones netas: por cada
punto porcentual de consolidacion fiscal en términos del PIB, se estima que el tipo de cambio se
deprecia en un 1,1% y contribuye a la mejora de las exportaciones netas en aproximadamente
0,5% (WEO, 2010).

Si la consolidacion fiscal, a través de mayores ingresos o menores gastos, redundara en tasas
reales de interés de largo plazo mas bajas, esto ayudaria ademas a la sostenibilidad de la deuda
publica. Lamentablemente, los modelos mainstream identifican también algunos costos. Uno es
que una baja permanente de tasas tendria costos en términos de una mayor inflacion. Otro
costo es que la reduccidn de las tasas de interés reales haria caer la carga del ajuste en los
tenedores de bonos.

Espacio fiscal

Varias de las politicas fiscales recomendadas por el FMI en los ultimos afos estan relacionadas
con el concepto de espacio fiscal. Para este organismo, el espacio fiscal es el margen de
maniobra presupuestaria que permite al gobierno utilizar recursos para propdsitos deseados sin
atentar contra la sostenibilidad fiscal o la estabilidad de la economia. Su objetivo central, por
ende, es disponer de la capacidad de realizar politica anticiclica, y por lo tanto, la idea estd
fuertemente ligada al concepto de sostenibilidad fiscal.

El concepto tiene como trasfondo tedrico la credibilidad, ya que el espacio fiscal se estipula de
antemano con el fin de tener un margen creible y esperable por el mercado para accionar ante
cualquier circunstancia adversa que enfrente el gobierno. La idea también esta ligada al
concepto de expectativas racionales, ya que los agentes, informados por anticipado del espacio
fiscal del gobierno, pueden tomar decisiones intertemporales eficientes.

El espacio fiscal puede lograrse a través de distintas formas. El aumento de la participacidn de la
recaudacion en el PIB es una opcidn directa para los paises con insuficiente presidn fiscal. Si bien
la utilizacién de nuevos ingresos hacia objetivos especificos puede ser vista como un medio para
aumentar el espacio fiscal, una asignacién de este tipo también genera rigideces. La asignacién
de fondos puede tener el efecto de desplazar a otros gastos de tal manera que el espacio fiscal
gue se crea puede, en términos netos, reducirse significativamente.

La visidon ortodoxa tiende a enfatizar la reduccidn de los gastos denominados “improductivos”,
en particular dentro del rubro de los gastos corrientes para ampliar el espacio fiscal. Un ejemplo
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es la revision de programas de subsidios, o la racionalizacion de la administracion publica que se
evalien como de baja productividad. El espacio fiscal también se puede generar mediante
aumentos de eficiencia en la implementacién de los programas de gasto. El FMI suele
recomendar este tipo de politica como la primera opcidn para un gobierno que busca una
expansion de los programas prioritarios.

Una opcidn menos drastica para generar espacio fiscal es el endeudamiento (Heller, 2005).
Dado que el endeudamiento requiere de recursos futuros para el repago, se plantea la cuestion
de si el retorno sobre el gasto justifica el costo de los préstamos, y tal vez mas importante, si el
gasto incrementara los ingresos del gobierno para financiar la amortizacién del préstamo. Esta
visién del espacio fiscal recubre la idea tedrica mainstream de la equivalencia ricardiana, ya que
un nuevo préstamo puede dar a entender que en el futuro habra un aumento de la carga fiscal
por parte del gobierno, si el retorno del gasto efectuado no supera el costo del préstamo
solicitado.

Otra opcidn para un aumento del espacio fiscal es la emision monetaria (Heller, 2005).
Naturalmente, el FMI considera que esta es una opcidn no deseable. Para el Fondo el
endeudamiento del gobierno con el banco central solo debe estar orientado a la creacién de
liquidez necesaria para acompafar el crecimiento econdmico, idea que proviene de los
preceptos tedricos monetaristas de Milton Friedman: un gobierno que buscara de manera
explicita la emisién monetaria para financiar un nivel de gasto mas elevado tendria un impacto
directo sobre la inflacidn.

La crisis de 2008/2009 puso en agenda prioritaria a la politica fiscal como herramienta de
politica macroecondmica, por diferentes razones. Primero, porque la politica monetaria pronto
alcanzod su limite en la tasa de interés nominal igual a cero. Segundo, porque se esperaba que la
recesion fuera de larga duracidn, por lo que el estimulo fiscal tendria tiempo suficiente para
producir un efecto beneficioso.

Pero en realidad la crisis de 2008/2009 demostré que el concepto de espacio fiscal, en
circunstancias de una recesion mundial de amplio alcance, estd sujeto a una revisién continua.
Durante la crisis, algunas economias de Europa periférica con altos niveles de deuda tuvieron
una capacidad limitada para utilizar la politica fiscal de modo contraciclico durante la crisis. Del
mismo modo, las economias emergentes europeas (Europa Oriental), que durante los 2000
llevaron a cabo una politica fiscal prociclica, se han visto obligadas a recortar el gasto e
incrementar los impuestos. En cambio, los paises emergentes de América Latina, que
dispusieron de espacio fiscal, enfrentaron la crisis con menores niveles de deuda, lo que les
permitio utilizar la politica fiscal sin que se cuestionara su sostenibilidad (Dell'Ariccia, et. al.,
2010).
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Al principio de la crisis, la mayoria de los gobiernos recurrieron a los estimulos fiscales para
sostener la demanda y evitar otra gran depresién como la de los afios ‘30. Sin embargo, en
cuanto este peligro parecia haber disminuido, los gobiernos se encontraron rapidamente con
niveles mucho mas altos de deuda publica, en parte debido a la fuerte caida de los ingresos
causados por la Gran Recesion. Desde entonces, el centro de los debates de politica fiscal ha
sido el proceso de consolidacidn fiscal con eje en la sostenibilidad mas que en el espacio fiscal.

Multiplicadores fiscales

El multiplicador fiscal mide la proporcién en la que un cambio en el gasto publico afecta el nivel
de ingresos. Esta herramienta es de suma relevancia para las recomendaciones de politica fiscal
dado que es la que estima su impacto en la economia.

Histéricamente para el keynesianismo el multiplicador fiscal era mayor a 1, lo que significaba
que un aumento (reduccién) del gasto publico provocaba un aumento (caida) mayor en el
producto. Sin embargo, la teoria mainstream tiene razones para pensar que el impacto de la
politica fiscal en la economia es mucho menor a lo que los keynesianos consideraban (FMI,
2012). Las razones para este resultado incluyen los conceptos tedricos de efecto
desplazamiento, suavizacion del consumo y equivalencia ricardiana.

En consecuencia, tomando en cuenta estos factores el multiplicador es para el FMI mucho
menor. En términos cuantitativos, a partir de la década del ‘80 el FMI pasd a considerar un
multiplicador fiscal en torno a 0,5. Los modelos llegaron incluso a estimar multiplicadores
negativos, teniendo en cuenta que se ha considerado que las consolidaciones fiscales
identificadas en algunos paises europeos podrian terminar siendo expansivas (Blanchard, et. al.,
2008). Este ultimo resultado significd que al momento de estallar la crisis de deuda europea la
recomendacién de politica fuera evidente: los paises periféricos (PP) de Europa debian aplicar
un programa de consolidacion fiscal para restablecer la confianza de los mercados, lo que
ademas tendria un impacto pequefio pero positivo en su tasa de crecimiento.

Sin embargo, a diferencia de lo que el FMI presuponia, el impacto que tuvo el ajuste fiscal en el
crecimiento de las economias de los PP fue sumamente recesivo; es decir, el multiplicador fiscal
fue claramente subestimado por este organismo. A partir de la contundencia de los hechos,
posteriormente el FMI tuvo que reconocer que habia subestimado el valor del multiplicador
fiscal, éste en realidad se ubicaria entre 0,9y 1,7 (FMI, 2012).

El Fondo justificd su subestimacién de diversas maneras. En primer lugar, se sostuvo debido al
acercamiento a la tasa nominal cero, los bancos centrales no pudieron rebajar ulteriormente sus
tasas de interés para compensar los efectos negativos a corto plazo de la consolidacion fiscal
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sobre la actividad econdmica. En segundo lugar, se puso en duda el mecanismo por el cual
opera la equivalencia ricardiana, ya que una menor produccidn y menores ingresos, junto con
un sistema financiero en mal funcionamiento, implican que el consumo si puede depender de
los ingresos actuales, y que la inversion puede responder mas a las ganancias actuales que a las
futuras. Por ultimo, se indicd que distintos paises pueden tener multiplicadores mayores o
menores que el promedio de acuerdo a sus caracteristicas propias. Una gran cantidad de
estudios empiricos han encontrado que los multiplicadores fiscales son propensos a ser
mayores cuando hay una mayor holgura en la economia. Los multiplicadores fueron
sustancialmente superiores a 1 en los primeros afios de la crisis (Blanchard y Leigh, 2013).

En gran parte como resultado de estas dificultades, las estimaciones empiricas de los
multiplicadores fiscales varian ampliamente antes de la crisis. Al principio de la crisis, algunos
investigadores argumentaron que los efectos positivos que genera la confianza podian dominar
a los efectos mecdnicos y adversos del recorte del gasto dando lugar a “consolidaciones fiscales
expansivas”. La discusion sobre los multiplicadores se ha centrado en la cuestion de la velocidad
Optima de la consolidaciéon fiscal. Para muchos paises afectados gravemente por la crisis, la
velocidad de consolidacidon no ha sido escogida libremente, sino que ha sido impuesta por el
mercado (Blanchard, Dell'Ariccia y Mauro, 2013).

IV. Conclusiones

En términos generales, quienes defienden las politicas del FMI consideran que la consolidacion
fiscal es central para permitir una inversién privada sostenida y por ende el crecimiento
econdmico a largo plazo. Aun cuando es evidente que las ideas de politica fiscal del FMI no han
cambiado en lo esencial®, la retdrica discursiva de la teoria ha tomado variantes especificas, y
han aparecido términos modernos para referirse al problema.

Esta Nota Técnica pretendié describir sucintamente estos conceptos particulares de la politica
fiscal vertidos por el FMI. Se demostrd que la mayoria de los conceptos concretos aplicados por
los tedricos que comparten las ideas con el FMI, manifiestan con claridad los preceptos
fundamentales de la teoria mainstream, caracterizada por su aversion al uso de la politica fiscal
como herramienta para guiar la macroeconomia (reglas vs. discrecién). En cambio, estos
autores privilegian el papel de la politica fiscal para simplemente permitir que el sector privado
pueda desarrollarse por si solo, con la Unica ayuda del libre mercado y la libre empresa.

28 Hay un viejo refran respecto a las siglas FMI que refleja en parte esta obsesion con las cuestiones fiscales “It’s
Mostly Fiscal” (o en castellano “Es principalmente fiscal”). Ha sido citado en la prensa por lo menos desde 1998 y el
apodo ha sido utilizado con frecuencia por Lawrence Summers. http://goo.gl/r2nN5..
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En una segunda Nota Técnica se realizardn las criticas a estas ideas y a estas posiciones
homogéneas acerca de la politica fiscal. También se evaluaran los resultados empiricos que
resultaron de la aplicacion de algunas de las politicas recomendadas por el Fondo.
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]
Crédito a las Familias en Argentina29

Martin Cherkasky Rappa y Santiago Gambaro

l. Introduccion

El crédito destinado a las familias es un instrumento que otorga facilidades financieras para
determinados consumos, y al mismo tiempo, brinda un estimulo a la demanda agregada que
contribuye a la expansién de la actividad econdmica (Levine, 1997).

No obstante, es un instrumento que involucra riesgos macroeconémicos asociados a la dinamica
de endeudamiento de las familias y que puede tener consecuencias negativas sobre la
distribucién del ingreso, vinculadas al costo de financiamiento (Barba y Pivetti, 2008).

Desde el punto de vista microecondmico, un aspecto que ha suscitado preocupaciéon en los
ultimos afios es el de lograr que el crédito a las familias se otorgue en condiciones justas y
transparentes. Esta consideracidon apunta a que los usuarios de servicios financieros cuenten
con informacion que les permita tomar decisiones con conocimientos de causa y no se vean
expuestos a practicas desleales o engafiosas (Banco Mundial, 2012).

En los ultimos afos, en Argentina se llevaron a cabo un conjunto de medidas que tuvieron como
objetivo brindar mejores condiciones para el acceso al crédito de las familias, teniendo en
consideracioén aspectos distributivos y de crecimiento, como asi también los riesgos inherentes a
este tipo de financiaciones. En particular, las politicas estuvieron destinadas principalmente a
incrementar la transparencia de los servicios financieros, a reducir el costo de financiamiento y
a aumentar la oferta de aquellas lineas que las entidades financieras cubrian de forma
deficiente.

El objetivo del presente trabajo es caracterizar el crédito a las familias en la Argentina, como
base para contextualizar las politicas en la materia implementadas durante los ultimos afios.

Il. El crédito a las familias en Argentina

El crédito dirigido a las familias mostré un elevado crecimiento en los ultimos afios, en un
contexto de sostenido dinamismo de la actividad y de los salarios reales. No obstante, el
endeudamiento de las familias medido en términos del ingreso nacional se mantuvo en niveles
reducidos en una comparacion internacional (grafico 1).

29 - . - . .
Las opiniones expresadas en este documento son de exclusiva responsabilidad de los autores y no necesariamente reflejan
los puntos de vista del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la Nacién.
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Grafico 1

Deuda de las familias
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Fuente: Boletin de Estabilidad Financiera del BCRA

Las lineas de crédito dirigidas a las familias pueden agruparse en dos segmentos: las lineas de
consumo vy las lineas con garantia real. El segmento de consumo se conforma por las lineas
personales y tarjetas de crédito, y es uno de los principales destinos de las financiaciones
otorgadas por las entidades financieras. En tal sentido, este segmento fue el que registré6 mayor
crecimiento en el periodo 2003-2013 entre los préstamos dirigidos a las familias (grafico 2).

Por su parte, los créditos con garantia real abarcan las lineas hipotecarias y prendarias y
mostraron un crecimiento mas moderado en relaciéon al segmento de consumo en el mismo

periodo.
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Grafico 2

Préstamos al sector privado no financiero,
tasa de variacion equivalente anual periodo 2003-2013

14% -
12,0%
12% - 11,7% 11,5% o
0, -
10% 8,8%
8% -
6% - 5,4%
4,2%
4% -
2% -
0%
E 8 5 2 8 g
- < © > 2 9
N o - 2 o ©
c = o S o =
© o < (&) 9]
© 39:' a a
(U]

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

Las lineas de crédito hacia las cuales las entidades financieras especializaron su cartera crediticia
son aquellas con menor monto medio y con un plazo promedio menor, que tienen asociado un
bajo riesgo y una elevada rentabilidad. Este es el caso de los préstamos del segmento de
consumo.

En tanto, los préstamos con garantia real se caracterizan por tener un monto medio superior en
relacion al segmento de consumo y por poseer un destino especifico, como puede ser la
adquisicion de un automovil o la compra de una vivienda.
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Grafico 3 Grafico 4

Préstamos a personas fisicas
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA
Consumo

Los préstamos destinados a gastos de consumo tienen mayor participacion en el financiamiento
de bienes durables y servicios como el turismo, cuyo importe se encuentra por encima del
promedio de los gastos de consumo y por tanto dificulta la cancelaciéon en un Unico pago con los
ingresos corrientes. Este hecho se refleja en los resultados de la Encuesta Nacional de Gastos de
los Hogares (ENGHo) realizada entre los afios 2012 y 2013 por el INDEC.
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Grafico 5

Financiamiento crediticio por finalidad del gasto de consumo
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Fuente: elaboracion propia en base a la ENGHo del Indec

De acuerdo a esta encuesta, los rubros de consumo que muestran mayor financiamiento con
crédito son indumentaria y calzado (32,5%), equipamiento y mantenimiento del hogar (31,3%) y
esparcimiento (27,4%). Dentro del primer grupo, el crédito al consumo de calzado, alcanza el
36%, mientras que el porcentaje del gasto en indumentaria registra un 30,5%. En el caso del
rubro de equipamiento y mantenimiento del hogar, se destaca el gasto en artefactos del hogar
(60,9%) con la mayor participacién de financiamiento con crédito de todos los sub-rubros
registrados. Dentro del rubro esparcimiento, sobresale la elevada participacién del crédito en el
gasto total de equipos audiovisuales, fotograficos y de procesamiento de la informacién (55,5%)
y de turismo (34,2%).

Garantia real

Por su parte, los préstamos con garantia real comprenden principalmente las lineas prendarias
destinadas a la adquisicion de automotores, y las lineas hipotecarias para la refaccién,
construcciéon y adquisicién de viviendas. Estas lineas se caracterizan por financiar gastos
elevados en relacion a las lineas destinadas al consumo y por lo tanto el monto medio tiende a
ser marcadamente superior.

En relacién a los préstamos prendarios, cerca de la mitad de los automotores vendidos en
Argentina entre los afios 2010 y 2013 se adquirieron con algin tipo de financiacion, y
aproximadamente el 12% de las ventas se realizaron con un crédito bancario. Este aspecto da
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cuenta de la importancia de este tipo de crédito para permitir el acceso a la compra de
automotores por parte de las familias y para sostener la demanda de automotores, que
posibilita un mayor nivel de actividad y mayor creacién de puestos de trabajo en el sector. En
este sentido, los puestos de trabajo directos e indirectos del sector ascendieron a
aproximadamente 150.000 en 2013 y representaban cerca del 12% del empleo total del sector
industrial en ese afo.

Grafico 6

Modalidad de adquisicidon de automotores,
En % del total de patentamientos
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A pesar del elevado dinamismo observado en las financiaciones a las familias en los ultimos
afios, hubo lineas que quedaron rezagadas en términos relativos. Este es el caso de los créditos
hipotecarios, que registraron un crecimiento equivalente anual de 4,2% en el periodo 2003-
2013, marcadamente por debajo del resto de las lineas. La baja incidencia de los préstamos
hipotecarios en el total de préstamos al sector privado no financiero se asocia, principalmente,
a las condiciones restrictivas impuestas por las entidades financieras a estas financiaciones,
dado su menor interés en otorgar créditos con elevados montos y con plazos superiores al del
resto de las lineas. Estas restricciones afectan en mayor medida a sectores de menores ingresos
(Banzas y Fernandez, 2007).

68



El escaso alcance de las financiaciones hipotecarias a las familias puede verse reflejado, tanto en
la baja participacion de estas lineas en los préstamos totales otorgados por el sistema financiero
(cerca del 9% en 2013), como en la reducida participacion de los hogares que accedieron a un
préstamo para la compra, refaccién o adquisicion de viviendas durante el afio previo a la
realizacion de la ENGHo. En este sentido, de acuerdo a esta encuesta sélo el 15,2% de los
hogares accedieron a un préstamo hipotecario en el afio anterior a su realizacion.

Al igual que en el caso de los préstamos prendarios, la ampliacién de la oferta de las
financiaciones hipotecarias en condiciones favorables permite atender tanto necesidades
basicas de las familias, como lo es la posibilidad de acceder a la vivienda propia, como asi
también favorecer a la actividad del sector vinculado. En particular, las financiaciones otorgadas
para la construccion o refaccion de viviendas estimulan la construccién, uno de los sectores con
mayor generacién de empleo, con aproximadamente 450.000 puestos de trabajo registrados
directos en el afio 2013.

Grafico 7

Porcentaje de hogares que pidieron un préstamo
hipotecario, en % sobre el total de hogares

M Pidieron préstamos hipotecarios

H No pidieron préstamos hipotecarios

Fuente: elaboracion propia en base a la ENGHo del Indec

En términos generales, el elevado crecimiento de determinadas lineas de préstamos dio lugar a
la necesidad de la introduccion de regulaciones que permitieran a las familias acceder al
financiamiento en condiciones justas y transparentes. Por otro lado, la escasa participacion de
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determinadas lineas de crédito planteé la necesidad de ampliar su oferta con multiples
objetivos.

lll. Las medidas de poll’tica30

A partir de este diagndstico, las politicas destinadas al crédito a las familias de los ultimos afios
se focalizaron en dos aspectos. El primero se refiere a la transparencia y a la regulacién de las
condiciones de otorgamiento para aquellos préstamos sobre los cuales las entidades financieras
tendieron a especializar su cartera. Estas politicas partieron del reconocimiento de la
insuficiencia de herramientas para que los consumidores puedan evaluar con claridad las
distintas alternativas de crédito, y de la presencia de abusos asociados a las condiciones
pactadas.

Asimismo, un segundo conjunto de politicas se focalizé en la ampliacion de la oferta crediticia
en condiciones favorables de aquellas lineas mas rezagadas en términos relativos. En particular
apuntaron al segmento en que la banca privada es proclive a establecer condiciones restrictivas,
haciendo que el acceso para ciertos sectores de la sociedad sea limitado.

El primer aspecto fue abarcado por la implementacién de la Cuenta Gratuita Universal, las
disposiciones referentes a la proteccién al usuario de servicios financieros, la regulacién de las
tasas de interés de las tarjetas de crédito, el establecimiento de tasas de interés maximas y las
disposiciones vinculadas a las mutuales y cooperativas.

En tanto, hubo un conjunto de tres politicas destinadas a ampliar el acceso al crédito en
condiciones favorables para determinados fines y con el objetivo de llegar a ciertos sectores de
la sociedad. Estos son el programa Argenta, el Pro.Cre.Ar y el Pro.Cre.Auto.

Cuenta Gratuita Universal

En 2010, con el objetivo de ampliar la bancarizacion de las personas e intercambios comerciales,
el BCRA dispuso la implementaciéon de la Cuenta Gratuita Universal (Comunicacion A-5137). A
partir de esta norma, los bancos estan obligados a proveer de cuentas gratuitas a toda persona
mayor de 18 afios que la solicite y a la misma debe asociarse una tarjeta de débito.

Ademas de facilitar y reducir el costo de bancarizacién de los sectores con menores ingresos,
esta herramienta permite generar incentivos para el uso de tarjetas de débito, ya que las
compras con la misma tienen el beneficio del reintegro del 5% del IVA siempre que el monto de

%% Sj bien esta Nota Técnica se publica al tercer trimestre de 2013, a fin de incorporar las importantes medidas
recientes se ha incluido informacién hasta mediados de 2014.
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la compra no supere los $1.000, y su uso permite blanquear en mayor medida la actividad
econdémica.

Proteccion al usuario de servicios financieros

Con el objetivo de reducir las asimetrias que existen entre el usuario de servicios financieros y
las entidades que los proveen, el Banco Central dispuso obligaciones y requisitos de informacién
y transparencia. Todos ellos estan comprendidos en un compendio normativo denominado
Proteccion de los Usuarios de Servicios Financieros emitida en enero de 2013 por la
Comunicacién A-5338, y desde entonces se agregaron nuevas disposiciones.

Desde el punto de vista de los cargos y comisiones sobre los servicios que las entidades ofrecen,
a partir de la medida, las mismas deben representar un costo real, directo y demostrable y
deben tener justificacion técnica y econdmica. De esta forma se controla que se respeten las
tasas mdximas evitando su incremento mediante el traslado al usuario de otro tipo de costos
sobre la tasa final. Tampoco son admitidos los cargos y comisiones por servicios o productos
gue no hayan sido solicitados, pactados o autorizados por los usuarios de servicios financieros, o
cuando no haya existido una prestacion efectiva.

Los costos usualmente transferidos al usuario incluyen:

e Generacidon de resimenes de cuenta.

e Envio de resumen de cuenta virtual.

e Movimientos por ventanilla.

e Costos por evaluacién, otorgamientos o administracion de financiaciones.

e Contratacién y administracién de seguros.

En los cargos de servicios prestados por terceros, tales como los seguros, las entidades sélo
pueden trasladar al cliente el costo de ese servicio, sin agregar cargos adicionales sobre ese
servicio.

Asimismo, con el fin de reducir las asimetrias informativas entre los usuarios y las entidades
financieras respecto de los costos reales del crédito, se dispuso la obligatoriedad de incluir en
todo documento suscripto entre las partes la tasa de interés y el Costo Financiero Total, que es,
en ultima instancia, el verdadero costo de financiacion que enfrentan los usuarios, y que
muchas veces es confundido con otra informacion. En caso de que la entidad financiera no la
incluya, sélo puede aplicar la tasa de plazos fijos de 30 a 59 dias que informe el BCRA, menor
que la autorizada por la tasa maxima.
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Con la intencidén de proteger al usuario, se fijé una “cladusula de revocacién” en los contratos de
las entidades con los usuarios. Esta cldusula contempla un plazo de diez dias que permite al
usuario revocar la aceptacion del producto o servicio que hubiera contratado. Es una facultad
gue posee el usuario en tanto no haya utilizado el servicio y que no le representa costo alguno.

A su vez, se efectia un control y regulacién sobre clausulas pasibles de ser consideradas
abusivas, exigiendo su facil comprensién y que no exista remision a otros textos o documentos
que no se proporcionen al usuario de manera simultanea a la firma del contrato.

También se establecié, a modo de ejemplo, una lista de posibles practicas abusivas que no
pueden incluirse en los contratos, cuyo denominador comun es el tratamiento inequitativo
hacia el usuario por parte de las entidades financieras.

Muchas veces, en los contratos de adhesién no existe la posibilidad de elegir en determinados
tipos de costos obligatorios como los seguros. En esa materia, se establecid la exigencia de que
las entidades concedan a los usuarios la opcidon de elegir entre al menos tres compafias no
vinculadas entre si, de modo tal que se suscite la competencia entre las aseguradoras y el
usuario pueda acceder al servicio que se adapte mas a sus necesidades.

En el mismo compendio se establecieron otros recaudos minimos que deben cumplir todos los
contratos referidos a productos y servicios financieros, donde se identifica, entre otros, el
tamarfio de la letra, la suscripcién obligatoria de doble ejemplar y la entrega de copias al cliente.

Regulacidn a la tasa de interés de las tarjetas de crédito

Por la Comunicaciéon A-5477 del BCRA, se establecié una base de calculo para determinar la tasa
de interés maxima para las tarjetas de crédito. Segun la normativa, la tasa para tarjetas de
crédito no puede superar en mas del 25% a aquella que resulte del promedio de las tasas de
interés que la entidad haya aplicado, durante el mes previo, ponderadas por el monto de
préstamos personales sin garantias reales otorgados en igual periodo.

Maximos a las tasas de interés activas para personas fisicas y regulaciones sobre
el costo financiero total

Con el objetivo de reducir la carga de los intereses de la deuda sobre el ingreso disponible de las
familias, en junio de 2014 el BCRA emitid la Comunicacidn B-10830 que establece un maximo a
las tasas de interés para los préstamos personales, prendarios y documentos a personas fisicas.
A partir de esta norma, las tasas de interés para los préstamos referidos no pueden superar el
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producto surgido de la tasa de corte de LEBAC a 90 dias de plazo por un factor multiplicativo,
ubicado entre 1,25y 2, dependiendo del tipo de préstamo y del grupo de banco®'.

A su vez, por la Comunicacion A-5591 del 10-jun, las entidades financieras y las emisoras no
financieras de tarjetas de crédito deben contar con autorizacién previa del BCRA para aplicar
aumentos al costo de servicios financieros y cambios a los rubros que los integran. El objetivo de
la regulacion es establecer un pardmetro obligatorio de referencia de tasas mdaximas de interés
reflejado en el Costo Financiero Total Nominal Anual. A tal efecto, esta tasa se determina
agregando a la tasa de interés el costo de las comisiones y cargos asociados a la operacion, de
modo tal que la regulacidn se establezca sobre el costo real de endeudamiento (Com A-5592).

El espiritu de la medida no apuntaba exclusivamente a estimular la demanda de crédito al
consumo, sino a reducir la carga de los intereses de la deuda de las familias, como forma de
redistribuir ingresos desde el sector financiero a sectores consumidores de la economia real.

Grafico 8
Tasas de interés de préstamos personales,
en % nominal anual.
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Fuente: elaboracion propia en base a Portal de Usuario de Servicios Financieros del BCRA

Mutuales y cooperativas de crédito

31Grupo I: agentes financieros del estado nacional, provincial o municipal y/o demas entidades que participen con
al menos 1% del total de los depdsitos del sector privado no financiero. Grupo lI: las entidades restantes.
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En el mercado de crédito existe un segmento mads difuso de oferentes no alcanzados por la
regulaciéon del Banco Central, y cuya actividad requeria una mayor transparencia. Estas
entidades se focalizan en un sector de la poblacién no bancarizada, con ingresos insuficientes
para acceder a créditos en entidades de mayor tamafio y sobre quienes aplican tasas
considerablemente mads elevadas que las ofrecidas en el sistema financiero (Feldman, 2013).

Se tratan fundamentalmente de mutuales y cooperativas, y su financiamiento consiste
principalmente en la transferencia de carteras de crédito, mediante la creacién de fideicomisos,
cuyo subyacente es la referida cartera (D"Onofrio, 2008).

La regulacién de tasas de interés mdximas antes mencionada alcanza las tasas a las cuales los
bancos adquieren fideicomisos constituidos por préstamos. Por este mecanismo, se regula,
indirectamente, la tasa a la cual las mutuales y cooperativas prestan, dado que el instrumento
no puede rendir mas que la tasa fijada.

Este tipo de entidades de crédito no contaban con una supervision del Banco Central y, por lo
tanto, sus mecanismos de fondeo y operatoria de crédito no eran transparentes.

Se establecié entonces, a través de la Comunicacién A-5593, una regulacién para el acceso al
financiamiento de los proveedores no financieros de crédito, es decir, a aquellas personas
juridicas que, sin ser entidades financieras supervisadas por el BCRA, ofrezcan crédito a
individuos. En este concepto se incluyen las asociaciones mutuales, las cooperativas y las
emisoras no financieras de tarjetas de crédito o compra, entre otros. A partir de la
reglamentacién, dichos los proveedores de crédito deben estar inscriptos en el Banco Central, y
quienes no lo estén, no podrdn acceder al financiamiento en entidades financieras, mecanismo
principal de financiamiento de este tipo de entidades.

Argenta

A partir del reconocimiento del limitado acceso de jubilados y pensionados a los servicios
provistos por el sistema financiero, en julio de 2012 se implementd el programa de préstamos
ARGENTA surgida del Decreto N2 246/11. Por el mismo, se permite a la ANSES destinar hasta un
20% de recursos del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) para préstamos a jubilados y
pensionadoes. Los jubilados y pensionados pueden acceder a préstamos hasta un monto de
$20.000 en 12, 24 6 40 cuotas. La tasa implicita en el Costo Financiero Total Efectivo Anual
(CFTEA) se ubica entre el 26% y 32%, segun la cantidad de cuotas y la relacidon cuota-ingreso no
puede superar el 30% de los ingresos netos mensuales, debitdndose mensualmente del haber
previsional.
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El programa contempla dos tipos de préstamos: el primero, a través de la Tarjeta ARGENTA, que
posibilita que los jubilados y pensionados soliciten préstamos para adquirir productos
determinados. El segundo esta destinado a la compra de pasajes aéreos a través de Aerolineas
Argentinas y paquetes turisticos a diferentes destinos en el pais.

Pro.Cre.Ar

En materia de créditos hipotecarios, el Programa de Crédito Argentino del Bicentenario,
instrumentado a partir de julio de 2012, constituye un instrumento de facilitacidon de acceso al
financiamiento que a la vez motoriza el empleo a través de la actividad de la construccién y
fabricacion de materiales, y contribuye a la solucién habitacional mediante el acceso a la
vivienda.

Se trata de un crédito hipotecario cuyo plazo se ubica entre 20 y 30 afios, y el monto maximo
prestablecido se ubica en $500.000.

El maximo de la relacidon cuota-ingreso, ubicada en 40%, apunta a que el peso de las cuotas no
afecte la capacidad de pago del crédito, y que el ingreso disponible permita mantener el nivel
de consumo.

Las tasas de los créditos se ubican entre el 2% y el 14%, por debajo de las ofrecidas por el
mercado, permitiendo que la carga sobre el ingreso de las familias sea reducida.

El programa se ejecuta a través del Banco Hipotecario, que se constituye legalmente en el
fiduciario de un fondo compuesto por ANSES, el Ministerio de Economia y Finanzas publicas, y
otros agentes privados interesados en la inversidn. La conformacién del Fondo Fiduciario
Pro.Cre.Ar se realiza mediante la entrega, por parte del Estado, de tierras fiscales y un aporte
inicial realizado por el Tesoro Nacional. El Fondo emite deuda a 30 afos con calificacién por
cotizacion en el Mercado de Valores y garantia del Estado Nacional.

El Fondo de Garantia de Sustentabilidad invierte en el Fondo Fiduciario durante los primeros 5
afos, y también lo hacen otros inversores privados, puesto que se trata de una oferta publica.

Pro.Cre.Auto

El programa de créditos para automdéviles lanzado en junio de 2014, y con vigencia por tres
meses, permite mayores posibilidades para comprar un automovil a través de créditos y rebajas
en el valor real de los autos. Se trata de créditos no prendarios de hasta $120.000, o hasta el
90% del valor del auto, con la posibilidad de extender las cuotas hasta 60 meses.
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El programa surge como consecuencia del elevado costo de financiamiento para la obtencion de
este tipo de bienes durables de fabricacidon nacional, y tiene como fin brindar facilidades
crediticias que permitan estimular la demanda del sector automotriz.

Continuando con el criterio de no afectar sustancialmente el ingreso disponible de las familias,
el ingreso minimo para suscribir al programa es entre los $8.400 y los $8.800, y las cuotas a
abonar no deberdn superar el 30% del salario familiar neto. Se trata de cuotas que no llegan a la
mitad del valor de las cuotas del mercado, y con un plazo mayor a 5 afios. El crédito se otorga a
través del Banco Nacién a una tasa anual del 17% para clientes de la entidad y del 19% para no
clientes.

El plan Pro.Cre.Auto reduce entre el 3 y el 13% los precios de 26 modelos autos de ocho
terminales automotrices radicadas en la Argentina, alcanzando el 28% del mercado de autos
nacionales, y abarcando vehiculos econédmicos (de entre $100.000 y $135.000), medianos (de
$150.000 a $ 190.000) y de trabajo y alta gama (de entre $220.000 y $290.000).

IV. Conclusiones

Si bien la expansién del crédito destinado a las familias tiene asociados riesgos, constituye una
herramienta que permite el acceso a necesidades basicas y representa un estimulo a la
demanda agregaday a la generacién de empleo.

Las politicas de crédito a las familias de los ultimos afios apuntaron por un lado a mejorar las
condiciones de acceso al financiamiento y por otro lado a incrementar la oferta de aquellas
lineas para las cuales las entidades financieras establecen requisitos restrictivos para
determinados sectores de la sociedad.

Tomando en consideracidn el primer aspecto, se impulsaron medidas con el fin de mejorar las
condiciones bajo las cuales las familias acceden a los servicios financieros. En este sentido, se
llevaron a cabo politicas como la Cuenta Gratuita Universal, las disposiciones referentes a la
proteccion del usuario de servicios financieros, la regulacién de las tasas de interés de las
tarjetas de crédito, el establecimiento de tasas de interés maximas para préstamos a personas
fisicas y las disposiciones vinculadas a las mutuales y cooperativas de crédito.

Asimismo, con el fin de ampliar el acceso al crédito en aquellos segmentos relegados en la
oferta crediticia, se impulsaron programas como Argenta, Pro.Cre.Ar y Pro.Cre.Auto. En los tres
programas el objetivo fue el de ampliar el acceso al crédito a sectores de la sociedad con menor
llegada al sistema financiero y bajo condiciones mds favorables en comparacién a las ofrecidas
por el mercado. Adicionalmente, estos programas tuvieron como objetivo fortalecer el
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crecimiento y la generacion de puestos de trabajo, a través del impulso de la demanda de
sectores claves.

En suma, el crédito a las familias en la Argentina tendid a orientarse a lineas caracterizadas por
tener un menor riesgo asociado y una mayor rentabilidad. El objetivo de las politicas llevadas a
cabo durante los ultimos afios apuntaron tanto a mejorar las condiciones bajos las cuales las
familias acceden a estos préstamos, como asi también a ampliar la oferta de aquellas lineas
rezagadas que cumplen un rol esencial para satisfacer determinadas necesidades de las familias
y para estimular la actividad econdmica.
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