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RESUMEN

El presente trabajo analiza el cambio del modo de regulacion en la economia Argentina
desde diciembre de 2015 hasta el mes de julio de 2018 utilizando el marco teorico
elaborado por la Teoria de la Regulacion Francesa.

Mediante el estudio de las formas institucionales régimen monetario y sistema financiero,
relacion salarial y forma del Estado, se comprueba que a partir de la asuncion del gobierno
de la alianza Cambiemos tuvo lugar en la Argentina un cambio en el modo de regulacién
con respecto al del régimen de acumulacion de la post convertibilidad, y que las
caracteristicas que adopté colocan a las finanzas en el lugar jerarquico de la nueva
configuracion institucional, subordinando a las restantes formas institucionales.

Asimismo, el analisis empirico permite afirmar que el nuevo modo de regulacion
implementado adquiere las caracteristicas propias que la literatura especializada describe
para el modo de regulacion de los regimenes de acumulacion financiarizados, pero en el
caso particular de la Argentina da lugar a una financiarizacion del régimen de acumulacion
subordinada al flujo positivo de divisas.

Palabras clave: modo de regulaciébn —Argentina — Cambiemos — financiarizacion —
régimen de acumulacion financiarizado — Teoria de la Regulacion Francesa



ABSTRACT

This study analyzes the change of Argentine econmy’s regulation mode from December
2015 to July 2018 using the theoretical framework devoloped by the French Regulation
Theory.

By means of the study of the institutional forms monetary regime and financial system and
wage relation and form of the State, it can be verified that since assumption of government
by the alliance “Cambiemos” there was a change in the way of regulation with respect to
the accumulation regime of the post-convertibility in Argentina. It is also evident that the
characteristics that Cambiemos adopted place the finances in the hierarchical place of the
new institutional configuration, subordinating them to the remaining institutional forms.

Likewise, the empirical analysis allows us to affirm that this new mode of regulation
acquires those characteristics that the specialized literature describes for the one
corresponding to the finance-dominated accumulation regime, but in the particular case of
Argentina it results in a financing of the regime of accumulation subordinate to the positive
flows of foreing currency.

Key-words: regulation mode — Argentina - Cambiemos- financialization — finance-
dominated accumulation regime - French Regulation Theory.



“(...) rara vez o nunca, el desarrollo de la economia ha iluminado
con su propia fuerza, el camino de las nuevas perspectivas. La clave
para la reorientacion continua de nuestra labor ha llegado
normalmente de la esfera de la politica”

Gunnar Myrdal, 1968.
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1. INTRODUCCION

La caida del sistema de Bretton Woods a principios de 1970 marc6é un punto de
inflexién en la economia mundial al dar lugar a un cambio en el modo de regulaciéon que
derivd en un nuevo patron de acumulacion completamente distinto al desarrollado desde
finales de la Segunda Guerra Mundial. Hasta entonces, en los paises centrales habia tenido
lugar lo que desde la Teoria de la Regulacién Francesa (en adelante TR) se conocié como
régimen de acumulacion fordista (Boyer y Saillard, 1996). Sin embargo, a partir de 1970 el
régimen ingresd en una crisis estructural que derivo en la liberalizacion de los mercados

financieros dando lugar al proceso de globalizacién financiera.

La consecuencia de la globalizacion de las finanzas fue la emergencia de un nuevo
régimen de acumulacion que comenzo a configurarse desde principio de la década de 1980
y termin0 de consolidarse en la de 1990 caracterizado como régimen de acumulacion
financiarizado o dominado por lo financiero (Boyer, 2000; Chesnais, 2003; Stockhammer,
2012). En este nuevo régimen la forma institucional moneda y sistema financiero ocuparon
el lugar jerarquico del modo de regulacion subordinando a la relacion salarial y al Estado
que funcionaron como variable de ajuste del sistema, en contraposicién a lo sucedido
durante el fordismo donde la relacion salarial funcionaba como el centro neuralgico del
proceso de acumulacion de capital y donde el Estado ocupaba un rol determinante

arbitrando la relacion capital-trabajo.

Paralelamente, en Argentina el afio 1976 marcé el fin del modo de desarrollo
basado en la industrializacion por sustitucién de importaciones (ISI) con la llegada al
gobierno de la dltima dictadura militar y a partir de la implementacion del programa
economico de Martinez de Hoz. Desde entonces, y en sintonia con lo sucedido en la
economia global, la economia nacional ingresé en una etapa donde la acumulacién de
capital giraba en torno a las finanzas denominada etapa de valorizacién financiera que
perduro, con distintos subperiodos, hasta la explosion de la crisis econémica social del afio
2001 (Basualdo, 2001).



Desde los afios 2002/3, en la Argentina comenzé a instaurarse un nuevo régimen de
acumulacion post neoliberal en donde el Estado retomdé un rol protagbnico en la
configuracion institucional, la relacion salarial recobr6 importancia relativa y la forma de la
competencia y la insercién internacional quedaron en un lugar subordinado. La forma
institucional moneda funcioné como variable de ajuste y la economia estuvo menos
expuesta a los vaivenes del sistema financiero internacional. Desde 2011 el régimen
comenzd a manifestar contradicciones y limitaciones, lo cual, sumado al cambio en el
contexto internacional (caida de precios de commodities y el ralentizamiento de la
economia mundial post Crisis de las hipotecas subprime) reflejaron una merma en la
performance de los principales indicadores econémicos: menor crecimiento del producto
bruto, mayores tasas de inflacion, aparicion de déficit fiscal, problemas de restriccion

externa, estancamiento de la informalidad laboral, etc.

En el afio 2015, luego del proceso electoral dirimido en ballotage, el gobierno
nacional cambié de partido politico dando inicio a un nuevo periodo en la economia
argentina, en donde por primera vez desde 1983, se presencid una transicion que fue

mediada por una relativa estabilidad economica.

Desde su asuncion, el gobierno de la alianza Cambiemos intenta llevar a cabo un
profundo cambio en el modo de regulacion en donde, transcurridos mas de dos afios, es
posible afirmar que la forma institucional moneda y el sistema financiero vuelven a ocupar
un lugar jerarquico en la macroeconomia argentina. Es por ello, que el objetivo de esta
investigacion es determinar, si a partir de diciembre de 2015 el modo de regulacion de la
economia argentina se esta transformando hacia uno compatible con el de un régimen de

acumulacion financiarizado (en adelante RAF).

Es asi que, para alcanzar el objetivo, se estudiaran las principales formas
institucionales del modo de regulacion que intenta instaurar el gobierno de Cambiemos en
contraposicién con el modo de regulacion de la post convertibilidad. Se analizaran los
cambios del marco regulatorio y normativo concernientes a la forma institucional moneda y
sistema financiero, a la relacion salarial, a la forma que adquiere el Estado, y las

consecuencias que tienen sobre las principales variables econdmicas, para, de esta forma,



determinar si efectivamente es posible hablar de un cambio en el régimen de acumulacion
desde diciembre de 2015.

Asimismo, cabe mencionar que este estudio pretende sumarse al conjunto de
trabajos que comenzaron hace méas de tres décadas pero que tuvieron su auge luego de la
crisis econdmica financiera de 2008, la Crisis de las hipotecas subprime, y que concentran
sus esfuerzos en el analisis de la financiarizacion del modo de produccion capitalista. Desde
distintas corrientes de pensamiento se comenzd a abordar el tema y a brindar distintas
interpretaciones del fendmeno, sin embargo, la mayoria de los estudios centraron la
explicacion del mismo para los paises centrales o desarrollados, o bien, desde una
perspectiva de sistema-mundo, dejando un vacio para la investigacion en los paises
periféricos o en desarrollo. De esta forma, se encuentra un campo de investigacion feértil
para America Latina en general y para Argentina en particular, en cuanto a las implicancias
que ha tenido la financiarizacion en el desarrollo de las economias de los paises de la region

de acuerdo con la insercién de estos en el sistema mundial.

Al comprender a la financiarizacion como la dimension espacio-temporal en la que
se encuentra la economia global, y por ende la argentina, es relevante estudiar las
caracteristicas principales que definen a este proceso para, con los resultados arrojados,
determinar si es viable o no un RAF en el pais, y de ser asi, que implicancias tendria para

el desarrollo econémico local.

De esta forma, el presente trabajo se estructura en ocho secciones incluyendo la
presente introduccién. En la seccion siguiente se explicitara el objetivo general y los
objetivos especificos que motivan esta investigacion. En la tercera seccidn, se expondra la
metodologia a utilizar. A continuacion, en la seccidn cuarta, se explicard el marco tedrico
escogido, siendo este el de la TR y se justificard su eleccién. Seguidamente se desarrollara
el marco histérico institucional explicando el funcionamiento y las principales
caracteristicas del régimen de acumulacién fordista, que es el antecedente historico al
proceso de mundializacion financiera. También se hard una breve descripcion de las causas
de su crisis para continuar con las caracteristicas que tuvo el proceso de financiarizacion.
Luego, en la seccidn sexta se explicitan las l6gicas de funcionamiento y las caracteristicas

propias del RAF. Entonces, a partir de esta caracterizacion y desde un enfoque



regulacionista, en la seccidn séptima se analizaran las principales reformas que el gobierno
de Cambiemos llevd a cabo en el modo de regulacion de la economia argentina desde su
asuncion en el afio 2015 hasta el julio del afio 2018, conjuntamente con el anélisis empirico
de las variables que afectan a cada forma institucional, en contraposicion con el régimen de
acumulacion precedente. Finalmente, se concluira si es posible afirmar que en la economia
argentina se llevo a cabo una ruptura en el modo de regulacion, y de ser asi, si este tiende
hacia un RAF.
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2. OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Determinar si a partir de diciembre de 2015 hasta julio de 2018, el modo de

regulacién de la economia argentina se esta transformando hacia uno compatible con el de
un RAF.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

a.

Describir las principales caracteristicas de la TR y los conceptos teoricos centrales
que serviran de marco de analisis en el presente trabajo.
Resefiar la evolucidn historica del modo de produccién capitalista desde el régimen
de acumulacion fordista hasta la etapa de financiarizacion.
Caracterizar al régimen de acumulacion financiarizado, describiendo sus
especificidades y su légica de funcionamiento.
Caracterizar cada una de las siguientes formas institucionales del modo de
regulacion del gobierno de Cambiemos en contraste con el modo de regulacion del
régimen vigente hasta diciembre de 2015:

e Moneda y sistema financiero

e Relacion Salarial

e Forma del Estado
Determinar si es posible hablar de un cambio de modo de regulacion desde
diciembre de 2015 en Argentina.

Si asi fuera, analizar si se corresponde con un RAF.

11



3. ESTRATEGIA METODOLOGICA

El presente trabajo consiste en una investigacion de naturaleza exploratoria y
descriptiva que pretende estudiar el cambio en el régimen de acumulacion en la Argentina a

partir de diciembre de 2015.
Segun Cea D"ancona (1999):

“Un diseno de investigacidon exploratorio se lleva a cabo para cubrir
alguno o varios de los propdsitos siguientes: a) Familiarizacién con el problema
de investigacion para deducir (a partir de la informacion reunida) qué aspectos
requieren un analisis pormenorizado en indagaciones posteriores. b) Verificar la
factibilidad de la investigacion y documentar los medios que se precisan para
hacerla viable. ¢) Comprobar qué estrategia, seleccionar la técnica (o técnicas)
de obtencion de datos y de analisis mas pertinentes para futuras indagaciones

(mas formalizadas).” (p.108)

En linea con lo planteado por la autora, el primer proposito de este trabajo es
familiarizarse con el problema de estudio, es decir, con el nuevo régimen de acumulacién
que comenzo a gestarse desde finales de 2015. Dado que es un régimen que se pretende
instaurar y aun no consolidado por la escasez de tiempo transcurrido, los resultados que se
obtengan no seran concluyentes, pero si dejaran los interrogantes planteados para futuras
investigaciones que estudien el problema en mayor profundidad y con mayores elementos

empiricos disponibles.

Pero utilizando el marco tedrico que provee la TR, se podrd hacer un analisis
descriptivo de las principales formas institucionales del nuevo modo de regulacion en
contraste con el régimen de la post convertibilidad, mediante el estudio pormenorizado de
los principales cambios regulatorios, las nuevas leyes sancionadas y los proyectos
propuestos, los discursos de los principales funcionarios, asi como también del impacto en
las principales variables econdémicas concernientes a cada forma institucional, para

determinar si existe una tendencia hacia un régimen de acumulacién financiarizado.
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Matriz de datos

En al aspecto netamente empirico, esta tendencia se intentara comprobar mediante
el estudio de las siguientes variables que surgen de fuentes de informacion secundarias y se
agrupan de acuerdo a la forma institucional correspondiente tal como se detalla a

continuacion:

Cuadro 1: Forma institucional moneda y sistema financiero

Tasa de interés LEBACs BCRA
Tasa de interés real Banco Mundial

Tipo de cambio nominal BCRA

Volumen operado en el mercado cambiario BCRA

Volumen operado en el mercado de capitales IAMC

Capitalizacion accionaria IAMC

Stock de reservas internacionales BCRA

Stock de Letras del Banco Central BCRA

Crédito total del sistema financiero BCRA

Cantidad de personas fisicas deudoras del sistema financiero BCRA
i Indec, Direccion General de

Indice de precios al consumidor Estadistica y Censo de la

Ciudad de Bs. As., CIFRA.

Base Monetaria BCRA
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Cuadro 2: Relacién salarial

N° nveni Acuer rabajo homol r
de Convenios y Acue I\/Clj'?lsz )o/lg é abajo homologados po MTEYSS
Elaboracion propia en base a
Salario real SIPA, Indec, DGEyC de Bs.
Asy CIFRA
Cantidad de trabajadores por rama de actividad SIPA
Tasa de desocupacion INDEC
Tasa de desempleo INDEC
Tasa de actividad INDEC
Participacion del salario en Valor Bruto de Explotacion INDEC
Consumo Privado INDEC
Saldo del crédito al sector privado destinado a familias BCRA
Endeudamiento de los hogares BCRA
Stock de crédito a Beneficiarios del Sistema Previsional ANSES
Cantidad de deudores del sistema previsional CEPA en base a ASES

Cuadro 3: Forma del Estado

Total de recursos tributarios de la Administracién Nacional M'mSte“Q de Hacienda y
Finanzas

Gastos totales de la Administracion Nacional M'mSte“q de Hacienda y
Finanzas

Resultado fiscal primario Mm'Ste“q de Hacienda y
Finanzas

Resultado fiscal secundario M'mSte“q de Hacienda y
Finanzas
PBI INDEC

Endeudamiento Pablico M'n'Ste"q de Hacienda y
Finanzas

14



4. MARCO TEORICO

En el presente trabajo se utilizard como marco tedrico uno de los enfoques de la
Teoria de la Regulacién, que se corresponde con la versidn parisina, con el cual se intentara

explicar el cambio del modo de regulacion en la Argentina a partir de diciembre de 2015.

4.1. ORIGENES DE LA TEORIA DE LA REGULACION

La Teoria de la Regulacién Francesa remonta sus origenes hacia principios de la
década de 1970, época en donde las ciencias sociales eran dominadas por la influencia
marxista y estructuralista, pero en donde también comenzaba a vislumbrarse el retorno del
individualismo metodoldgico, que en la ciencia econdmica se manifestaba en el
resurgimiento de la teoria neoclasica, y que mas tarde inspiraria a la mayoria de las
disciplinas revolucionando los temas, metodologias y programas de investigacion. (Boyer,
1996)

Luego de la crisis de los afios 70, el herramental de politica econdmica de origen
teorico keynesiano, que habia dominado con evidente éxito en los ultimos treinta afios entre
los hacedores de politica, se demostrd incapaz para superar el estancamiento y la inflacion
que caracterizaron a toda la decada. En ese marco, es que el programa neoclasico vuelve al
centro de la escena, tanto del ambito tedrico como del de la préactica politica, brindando una
vision de la crisis que culmino con los Treinta Gloriosos! del capitalismo, explicada a partir
de desequilibrios en los mercados causados por ciertas “imperfecciones”, que segun
comprende esta teoria son excepciones al estado natural de la economia, cuando la

evidencia historica y empirica demuestra exactamente lo contrario.

En este contexto, es que la corriente regulacionista, que comprende que los procesos
de fuerte crecimiento economico y sostenido en el tiempo son las excepciones y no las
reglas, surge como una critica severa al programa neoclasico, entendiendo por neoclasico a

toda teoria que se base en la axiomatizacion de los siguientes pilares fundamentales:

! Expresion acufiada por el economista J. Fourastié para sefialar el periodo de prosperidad econdmica que
atraves6 Francia luego de la 2° GM hasta 1973 que luego se hizo extensiva para el resto de los paises
capitalistas.
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- Principio de racionalidad absoluta o universal, cristalizado en la
caracterizacion del homo economicus;

- Concepto de equilibrio general, que describe la compatibilidad de un
conjunto de comportamientos de agentes econdmicos racionales;

- Estos agentes interactuan exclusivamente a través de mercados

perfectamente autorregulados.

Esta severa critica surge, segun Aglietta (1979), debido al creciente descontento de
la época respecto a las respuestas brindadas por la corriente principal de corte neoclasico
motivadas por una doble insatisfaccion. Por un lado, la teoria econémica dominante
demostraba una incapacidad para “explicar la historia de los hechos econéomicos”, y por el
otro, era incapaz de expresar el contenido social de las relaciones economicas, y por lo

tanto para describir “las fuerzas y tensiones de que es objeto la economia” (p. 1).

Contrariamente a lo que supone la teoria neoclésica en cuanto a la racionalidad
absoluta de los individuos, axioma a partir del cual elabora conclusiones
metodologicamente validas, pero que de acuerdo al pensamiento regulacionista tienen poca
pertinencia con la realidad por basarse en supuestos irreales, la TR sostiene que el sujeto
tiene una dimension social, y siguiendo a Neffa (1998), se afirma que “lo que cuenta no es
el individuo, ni el modo de producciéon dominante, sino la relacion entre los individuos |[...]
cada persona no puede ser pensada sino en su relacién con los otros, es decir socialmente y

en el marco de las instituciones” (p.26).

De esta forma, la TR rechaza la universalidad del principio de racionalidad absoluta,
representada por el homo wconomicus, que se supone valida para todo tiempo y lugar,
sosteniendo, en cambio, que los actores econdmicos poseen una racionalidad limitada e
interactlian a partir de una serie de instituciones, reglas de juego, y convenciones sociales
propias de cada momento histdrico (Orlean, 1994 citado en Boyer, 1996). Tal como afirma
Boyer (1996):

Los individuos ocupan una serie de lugares y de posiciones que se
definen con referencia a relaciones sociales que, a su vez, pueden variar

considerablemente en el tiempo y el espacio: el patricio romano no es el

16



hombre de la corte, el empresario no persigue el mismo objetivo que los

asalariados, ni el industrial que el financista. (p.55)

Del mismo modo, esta caracterizacién del comportamiento de los individuos en
sociedad, implica rechazar la Teoria del Equilibrio General, que asume que a partir de las
decisiones racionales de individuos homogéneos maximizadores de utilidad, la economia
alcanza el equilibrio mediante el intercambio entre estos agentes a través de mercados
perfectamente regulados. En efecto, la TR propone reemplazar al analisis de equilibrio
estatico por “el analisis de los procesos dinamicos de reabsorcién de los desequilibrios que
engendra permanentemente la acumulacion” para “luego insertar los mercados en una serie
de dispositivos institucionales que socialicen tanto la informacion como los
comportamientos” (Boyer, 1996, p.61), y finalmente adoptar una racionalidad ubicada en
tiempo y espacio, restringiéndola a las informaciones y capacidades cognitivas que se
disponen realmente. En otras palabras, este conjunto de procedimientos y comportamientos,
propios de un momento histérico particular y de una formacion social determinada definiria
al modo de regulacion. De esta forma, se abre la posibilidad de que el modo de regulacion
difiera a lo largo del proceso historico y también de acuerdo a cada lugar, confrontando con

la vision universalista de los modelos de equilibrio general.

En definitiva, segin Boyer (1990) el programa regulacionista emerge para dar
respuesta a las siguientes preguntas: ¢por qué se pasa de un periodo regular de fuerte
crecimiento a otro de estancamiento y de inestabilidad estructural en una formacion social
dada?; ¢qué es lo que explica que en un mismo momento histérico se asista a una
diversidad en el crecimiento y en las crisis entre las diversas formaciones sociales
nacionales?; y ¢por qué son de naturaleza tan diferente las diversas grandes crisis, tanto en
el siglo XIX, como antes y después de las guerras mundiales que afectaron a un mismo

pais?

4.2 INFLUENCIAS
A diferencia de la corriente principal, la TR tiene una vocacion pluridisciplinaria y

reconoce la influencia de distintas ramas de las ciencias sociales, ya que entiende que la
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economia se encuentra enmarcada en un conjunto de relaciones sociales, politicas, juridicas
y de sistemas de valores. En este sentido, se observan influencias de la teoria marxista, de
la macroeconomia heterodoxa de Keynes, Kalecki, y autores poskeynesianos, de su relacion
con la escuela de los Annales?, e incluso con el derecho y las ciencias politicas.

En cuanto a su relacion con el marxismo, en primera instancia es menester destacar
que dentro de la TR existen dos vertientes que se diferencian entre si por su
posicionamiento en cuanto a la teoria marxista. Si bien ambas reconocen la influencia de
los pensamientos de Marx, no todos fundamentan sus investigaciones a partir de la teoria
marxista del valor trabajo (Neffa, 1998). Sin embargo, las dos vertientes conservan el
interés de los movimientos de largo plazo y reconocen la dindmica inherentemente
conflictiva del modo de produccion capitalista. Una de ellas es la que naci6 en la
Universidad de Ciencias Sociales de Grenoble, en el Grupo de Investigacion sobre la
Regulacion de la Economia Capitalista (GRREC), estd fuertemente inspirada en el
marxismo y sus maximos exponentes son Gerard de Bernis, Rolande Borelly y Fortunato di
Ruzza. La otra, que es el enfoque que se optara en el presente trabajo, es conocida como la
vertiente “parisina” por tener origen dentro de un equipo de investigacion con sede en el
Centro para la Investigacion Economica y sus Aplicaciones (CEPREMAP por sus siglas en
francés) en la ciudad de Paris, y cuyos principales exponentes son Robert Boyer, Michael

Aglietta, Alain Lipietz, y Jacques Mistral, entre otros.

Como se observo anteriormente, la TR presenta influencias de la economia
heterodoxa, en palabras de Boyer (1996) “mas bien de Kalecki que de Keynes” (p.20), al
entender que el pleno empleo y el fuerte crecimiento son una excepcion en la historia
econdmica mas que una regla. Es asi que la TR le da relevancia a los problemas asociados
al lado de la demanda, al ciclo econdémico y al desempleo estructural. Sin embargo, los
regulacionistas estan lejos de afirmar que los desajustes producidos por el proceso de
acumulacion pueden resolverse por la mera intervencion estatal a través de la manipulacion
de variables econdmicas tal como se afirmaria desde aproximaciones keynesianas (Neffa,

1998). Por el contrario, estos desequilibrios propios de la acumulacion son absorbidos por

2 La Escuela de los Annales es una corriente historiografica que ha dominado la historiografia francesa desde
1930 y que se ha difundido ampliamente en el mundo occidental. Su nombre se debe a la revista Annales
d'histoire économique et sociale donde se publicaron por primera vez sus pensamientos.
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el modo de regulacion que, segun Boyer (1990), consiste en “el modo de funcionamiento
global de un sistema, la conjuncion de ajustes econémicos asociados a una configuracion

dada de las relaciones sociales, de las formas institucionales y de las estructuras” (p. 43).

De acuerdo a su vocacién pluridisciplinaria, la TR también mantiene un estrecho
vinculo con la historia, y reconocen su principal influencia en la escuela de los Annales.
Ambas vertientes regulacionistas, “la marxista” y “la parisina”, comparten el interés por los
movimientos de largo plazo y por la periodizacion de las crisis del modo de produccién
capitalista. Segun Clio (1996), la TR hace un doble uso de las investigaciones de la historia;
por un lado, incorporan a sus estudios algunos hechos estilizados que los historiadores han
evidenciado a lo largo del tiempo y de ellos sacan conclusiones en cuanto al modo de
regulacion; por otro lado, utilizan la evidencia historica para invalidar muchas conclusiones
de las teorias econdmicas dominantes que se suponen validas en todo tiempo y lugar,
asumiendo la premisa de Ernest Labrousse que afirma que “toda sociedad tiene la

coyuntura que le corresponde a su estructura” (citado en Clio, 1996, p.49).

Los economistas institucionalistas también representan un antecedente reconocido
por los tedricos de la regulacion, sobre todo aquellos inspirados por Veblen (Neffa, 1998).
Ambas corrientes coinciden en que es necesaria la presencia de instituciones para
compensar los desequilibrios de mercado. La TR sostiene que son las formas institucionales
las que hacen posible la absorcién de los desequilibrios y permiten la reproduccion de un
régimen de acumulacion determinado, entendiendo que estas formas institucionales (o
estructurales) son producto de la intermediacion entre distintas fuerzas, es decir que
resultan de conflictos entre grupos sociales que son arbitrados por procesos politicos y

luego juridicos (Boyer, 1996).

Asi como es posible identificar las influencias que las distintas disciplinas han
tenido en la TR, cabe mencionar que el programa regulacionista a lo largo de su desarrollo
confluye en sus investigaciones con otras corrientes de pensamiento. Con el enfoque
estructuralista latinoamericano, con origen en economistas agrupados en la CEPAL,
comparte la idea que existen modos de desarrollo alternativos vinculados a las
especificidades estructurales de cada pais y a su insercion en la division internacional del

trabajo (Pinto, 1976; Sunkel, 1990). Con las investigaciones de los “radicals”
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norteamericanos de la Social Structure of Accumulation, que incorporan a sus estudios

nociones marxianas y de macroeconomia heterodoxa, coincide en el interés por los estudios

de largo plazo y en la modelizacién econométrica para explicar las sucesiones de grandes

procesos de crecimiento y crisis. De forma anéloga, la Teoria Evolucionista de los ciclos

econdmicos, que se focaliza en los fundamentos de la alternancia entre fases de prosperidad

y de depresién poniendo énfasis en los sistemas técnicos también tiene puntos de

interseccion con el programa de investigacion regulacionista (Boyer, 1996).

4.3. VERSION MARXISTA

La corriente regulacionista encabezada por Gerard De Bernis, a diferencia de
la version parisina que entiende a la regulacion mediante las formas institucionales
que crea el sistema para asegurar temporalmente su reproduccion y coherencia,
concibe a la regulacion como un elemento enddgeno de la reproduccion del capital.
Segtn Guillén Romo (1988), en el enfoque de De Bernis “los procedimientos de
regulacion que implican por supuesto la adaptacion y creacion de las instituciones,
corresponden a formas nuevas de articulacion de las leyes econdmicas objetivas del
modo de produccion capitalista” (p.10). Estas leyes que se articulan no son mas que
las leyes de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia y la que refiere a la
igualacion de la misma entre distintas industrias. De acuerdo a De Bernis (1988), el
proceso de acumulacién de capital es inherentemente contradictorio, pero aun asi,
afirma que en determinados momentos puede alcanzarse la estabilidad, y esta se da
cuando existe una correspondencia entre las formas de la competencia y se dan las
condiciones que aseguran una tasa de ganancia suficiente. En definitiva, define a la
regulacion “como a la articulacion eficaz de las dos leyes de ganancia, eficaz quiere
decir que asegura la estabilidad estructural del proceso de acumulacion del cual uno

de los resultados es la reproduccion ampliada” (De Bernis, 1988, p. 27)
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4.4, VERSION PARISINA

La version parisina de la TR distingue y jerarquiza tres niveles de analisis de
acuerdo a su nivel de abstraccion, a partir de los cuales se desprenden un conjunto de
herramientas conceptuales que hacen posible comprender los distintos procesos de

acumulacion.

En el nivel de mayor abstraccion, los regulacionistas toman la nocion de modo
de produccion de Marx, y lo entienden como “toda forma especifica de relaciones de
produccion y de intercambio, es decir, las relaciones sociales que gobiernan la
produccion y la reproduccion de la vida de los hombres en sociedad” (Boyer, 1990,
p.32). Si bien se observa que la filiacion con Marx es clara, desde la TR se niega que
exista una correspondencia directa entre las relaciones sociales de produccion y el
desarrollo de las fuerzas productivas, asi como también la dicotomia entre estructura
econdmica y superestructura juridica y politica. En la actualidad, los estudios de la
TR se refieren al modo de produccion capitalista, que es actualmente el que impera en

nuestros tiempos y se caracteriza porque:

- la forma adoptada por las relaciones de produccion y de cambio,
imponen la primacia del valor de cambio sobre el valor de uso;

- la relacion de intercambio adopta la forma mercantil y existe la
obligacién de pagar las compras con dinero, estableciendo una restriccion
monetaria;

- existe una separacion entre los productores directos y la propiedad de
los medios de produccion;

- los productores se encuentran en la necesidad de vender su fuerza de
trabajo a cambio de un salario;

- la acumulacion del capital es un imperativo del sistema (Neffa, 1998).

A pesar de asumir la presente caracterizacion, la TR no infiere de ella que
exista una relacion simple e invariante entre el modo de produccion capitalista y las
formas de acumulacion, y se torna necesario “analizar las formas exactas que esta
pueda tomar y los desequilibrios y contradicciones que ella engendra” (Boyer, 1990,

p.34). Es en este sentido, que se sostiene que las categorias tedricas y abstractas que

21



se desprenden de la caracterizacion del modo de produccion capitalista en Marx
resultan insuficientes para explicar la evolucion histérica de una formacion
econémica social dada y por ello, los regulacionistas recurren a nociones

intermediarias como lo son las de régimen de acumulacion y modo de regulacion.

4.5. REGIMEN DE ACUMULACION

Segun la vision regulacionista, la historia ha demostrado que la contradicciones
inherentes al modo de produccion capitalista, mas precisamente al proceso de acumulacion
de capital, en determinado momento logran ser superadas, al menos parcialmente, durante
un largo periodo de tiempo en donde crisis de moderada intensidad o pequefas recesiones
son suficientes para restablecer el proceso de acumulacion (Boyer, 1990). A estas
regularidades sociales y econdmicas que se observan entre dos crisis estructurales, la TR la
denomina régimen de acumulacion y es la nocion intermediaria del herramental
regulacionista que se encuentra en el segundo nivel de abstraccion. En otras palabras, segun
Boyer (1990) la nocién de régimen de acumulacion se corresponde con “el conjunto de
regularidades que aseguran una progresion general y relativamente coherente de la
acumulacion del capital, es decir que permite reabsorber o desplazar en el tiempo las

distorsiones y desequilibrios que nacen permanentemente del mismo proceso” (pp. 35-36).

Desde la TR se han identificado a lo largo del tiempo distintas regularidades

econdmicas concernientes a:

- la evolucion de la organizacion de la produccion y la relacion de los
trabajadores con los medios de produccion;

- un horizonte temporal de valorizacion del capital sobre la base del cual
pueden desprenderse principios de gestion de la produccién;

- un reparto del valor producido entre salarios, ganancias y rentas que permite
la reproduccion dindmica de los diferentes grupos o clases sociales;

- una composicion de la demanda social que valida la evolucion tendencial de

las capacidades de produccion; y
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- una modalidad de articulacion con las formas no capitalistas, cuando estas

ultimas ocupan un lugar importante en la formacion econémica estudiada.

A partir de la nocion de régimen de acumulacion se explicita una de las hipotesis
centrales de la TR. Esto es, que la reproduccion del sistema puede tomar distintas formas a
través del tiempo y del espacio; y para su caracterizacion distintos autores regulacionistas
han propuesto variadas clasificaciones teoricas para los regimenes de acumulacién que son

de utilidad a la hora de estudiar las distintas formaciones econémicas.

Regimenes de productividad y regimenes de demanda

Esta clasificacion que se analiza en profundidad en Boyer y Petit (1988) parte de la
base que son factores enddgenos los que explican el régimen de productividad y el régimen
de demanda.

Se entiende por régimen de productividad a “la relacion que se establece entre tasas
de crecimiento de la productividad aparente del trabajo y de la produccion” (Neffa, 1998,
p.70), asumiendo que el crecimiento econdmico es la variable fundamental que estimula el
incremento de la productividad en el mediano plazo. En este sentido, se considera que los
incrementos de productividad son funcion de varios determinantes: crecimiento de
produccién logrado a través de economias de escala, incorporacion de innovaciones
tecnoldgicas, cambios en la organizacién de la produccion, aprendizaje del progreso técnico

y especializacion que permite la division social y técnica del trabajo.

Dentro de este tipo de regimenes pueden observarse dos modalidades. Por un lado,
un régimen de productividad clésico, en donde los rendimientos a escala son débiles, la
inversidn se determina en funcion de la tasa de ganancia y los salarios se determinan de
forma competitiva. Por otro lado, un régimen de productividad fordista, con elevados
rendimientos a escala, en donde la inversidn es determinada por la demanda y los salarios

evolucionan en funcién de los incrementos de productividad.

Por su parte, en el régimen de demanda (se observa la influencia de Kalecki y
Keynes) existe una relacion positiva entre la evolucion de la demanda agregada y el

incremento de la productividad, es decir, se considera que la demanda esta impulsada por la
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productividad. A partir de la distribucion de los ingresos obtenidos por los incrementos de
productividad en ganancias y salarios, se entiende que los primeros incrementaran la
inversion mientras que los segundos estimularan el consumo creando un proceso de

crecimiento virtuoso.

Regimenes de acumulacion extensivos o intensivos

En uno de los trabajos pioneros de la TR denominado Regulacién y Crisis del
Capitalismo, Aglietta (1976) distingue dos tipos de regimenes de acumulacion para
describir la evolucion de la economia de los Estados Unidos: régimen de acumulacion

extensivo y régimen de acumulacion intensivo.

En el primer caso, se refiere a aquellos regimenes en los que aun conviven formas
de produccion capitalista con formas de produccion tradicionales, como pequefas
producciones mercantiles, empresas familiares agricolas, grandes plantaciones
tradicionales, etc. La generacion del excedente econdmico, cuando esta vigente el réegimen
de acumulacion extensivo, no se genera debido a innovaciones cientificas y tecnologicas en
las formas de produccion, sino que es el resultado de la expansion de la forma de
produccidn capitalista dentro del territorio nacional desplazando a las formas de produccion
tradicional. Asi, el incremento de la produccion esta determinado por el crecimiento del
numero de asalariados, la mayor duracion del tiempo del trabajo y por la instauracién de
trabajo por turnos. En términos marxistas, el incremento del excedente econdmico estaria
determinado por un aumento del plus valor absoluto. Este tipo de caracterizacion es una
herramienta Util para estudio de los regimenes de acumulacion de los paises periféricos no

industrializados.

Contrariamente, en los paises industrializados, el régimen de acumulacion es de tipo
intensivo, y se caracteriza por la introduccién de cambios en la organizacion productiva que
incrementan la productividad. En este caso, el incremento del excedente econdmico es el
resultado de cambios cientificos y tecnoldgicos que son incorporados a la produccion, que
conllevan a la mecanizacion y al incremento de la composicion organica del capital. Aqui,

predominaria el plusvalor relativo.
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Acumulacidn productiva/financiarizada y extrovertida/ introvertida

En su estudio de la financiarizacion en la periferia, Becker et al. (2010) agregan dos
ejes mas para caracterizar a los regimenes de acumulacion que se suman a los mencionados
anteriormente. Segun los autores, los regimenes de acumulacion pueden caracterizarse

como productivo/financiarizado e introvertido/extrovertido.

En el primer eje, se sugiere que la inversion puede ser orientada predominantemente
hacia un proceso productivo o bien puede ser canalizada hacia la esfera financiera. En el
caso de la acumulacion financiarizada, puede basarse en la expansion de los precios de los
activos financieros o en elevados diferenciales entre las tasas de interés pasivas y activas.
En cuanto al segundo eje, una acumulacion introvertida tiene lugar cuando la acumulacion
se orienta hacia el mercado doméstico, mientras que un régimen extrovertido implica una

fuerte orientacion hacia el exterior tanto del comercio como de los flujos de capital.

4.6. MODO DE REGULACION

En el tercer nivel abstraccion aparece la nocién intermediaria modo de regulacion.
Segun Aglietta (2001), “un modo de regulacion es un conjunto de mediaciones que
aseguran que las distorsiones creadas por la acumulacion de capital se mantengan dentro de
unos limites compatibles con la cohesion social dentro de cada nacion” (p.19). Estas
mediaciones se refieren a las configuraciones institucionales especificas que son resultados
de las relaciones sociales en un momento historico particular y de un espacio geogréfico
determinado que deben sostener el regimen de acumulacion vigente. En el mismo sentido,
Boyer (1990) entiende por modo de regulacion al resultado de la articulacion de una serie
de formas institucionales o estructurales cuyo objetivo es “esclarecer el origen de las
regularidades que canalizan la reproduccion econdémica durante un periodo historico

determinado”. (p.37)

En definitiva, el modo de regulacion consiste en el conjunto de procedimientos y

comportamientos individuales, grupales y colectivos, que sirven para (Boyer, 1990):
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- asegurar la continuidad y la reproduccién de las relaciones sociales
fundamentales;

- sostener y dirigir el régimen de acumulacién; y

- asegurar la compatibilidad de los comportamientos econdmicos
descentralizados de las unidades de produccion y de los individuos sin que, -ex
ante-, dichos agentes se hayan puesto voluntariamente de acuerdo entre si, 0 hayan

internalizado los principios de ajuste del sistema.

Dentro del programa de investigacion de la TR, uno de los objetivos fijados es
caracterizar las formas institucionales propias de cada modo de regulacion asi como
también la transformacion y evolucién de las mismas a lo largo del tiempo, entendiendo
que dichas formas institucionales “socializan 10s comportamientos heterogéneos de los
agentes economicos y permiten el paso de la micro a la macroeconomia” (Boyer, 1996,
p.58). A su vez, mediante esta caracterizacion, la TR pretende establecer cierta jerarquia de
las formas institucionales de acuerdo sea el modo de regulacion propio de cada época y

lugar, siendo las formas institucionales mas importantes las siguientes:

- restriccion monetaria y sistema financiero;

- forma del Estado;

- formas de la competencia;

- Insercion en la division internacional del trabajo del sistema productivo
nacional;

- La relacion salarial.

A modo de ejemplo, durante el régimen de acumulacion fordista, que tuvo lugar
desde la posguerra hasta principios de la década de 1970, la forma institucional jerarquica a
partir de la cual se estructuraba y ajustaba toda la configuracion institucional era la relacién
salarial. En cambio, hacia los afios noventa, a partir de la instauracion de un régimen de
acumulacion financiarizado, el endurecimiento de la restriccion monetaria ocupé el lugar
de maxima jerarquia en la configuracion institucional de la época subordinando al resto de

las formas institucionales.
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A continuacion se desarrolla brevemente el concepto de las principales formas

institucionales:

Restriccion monetaria y sistema financiero: en tanto unidad de cuenta, medio de
cambio y reserva de valor, la moneda hace posible las relaciones mercantiles y permite
integrar y homogeneizar un espacio nacional, ya que su emision y control esta a cargo del
Estado-Nacion. Sin embargo, desde la TR la moneda no es considerada una mercancia méas
que esta caracterizada por las funciones de oferta y de demanda, tal como se plantea desde
la teoria neoclasica, sino que es concebida como una institucién social o relacion social. A
partir de esta concepcion, lo importante resulta en observar los cambios que esta relacién
social ha sufrido a lo largo del tiempo y si esos cambios han afectado al sistema econdmico,
que, desde este enfoque deben estudiarse a partir de su relacién con los cambios en los

regimenes de acumulacion.

La moneda es considerada enddgena ya que se supone que depende directamente de
la actividad econdmica, pero en un sentido amplio. Por ello, los regulacionistas se ocupan
del estudio de las normas monetarias que predominan en un régimen de acumulacion que
estan determinadas por las formas de la moneda, las modalidades de emision, la dindmica
de su circulacion y los fundamentos de su valor. Para su funcionamiento, estas normas
requieren de configuraciones institucionales especificas, que en la actualidad estan a cargo
de los Bancos Centrales nacionales. Estas comprenden la politica monetaria, es decir, la
gestion de creacion de dinero por parte del Banco Central; la politica financiera, que refiere
a la reglamentacion del sector bancario; los mecanismos de préstamo de Ultima instancia,
utilizados para amortiguar las crisis financieras; y por altimo, las reglas de transferencias

financieras entre paises (Guttmann, 1996).

Todas estas configuraciones institucionales constituyen lo que desde la TR se
denomina régimen monetario, y cada régimen de acumulacion posee uno que lo caracteriza.
Y por lo general, cada transformacién de un régimen de acumulacion coincide con reformas
de los regimenes monetarios, como fue el caso de la crisis de los 70 con el agotamiento del
fordismo, o a nivel local, con la crisis social y econdmica de 2001/2 que implicé la caida

del Régimen de Convertibilidad en la Argentina.
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Forma del Estado: el andlisis de la forma del estado desde la TR, por lo general, no
tiene que ver con las investigaciones acerca de la teoria del Estado; sino que méas bien se
trata de caracterizar la forma que este ha adoptado a lo largo del tiempo y los efectos que
provoca en la dinamica econémica (Boyer, 1990).

Desde esta perspectiva se considera al Estado como la totalidad de un conjunto de
compromisos institucionalizados donde se codifican e institucionalizan los compromisos
que aseguran la reproduccion y la cohesion de las deméas formas institucionales. Estos
compromisos institucionalizados son el resultado de conflictos y tensiones entre distintos
grupos socioeconémicos, que derivan en una forma de organizacion determinada, creando
reglas, derechos y obligaciones para las partes intervinientes (André, 1996), pero en donde
ninguna de ellas puede dominar completamente a las demas imponiendo totalmente sus
intereses. El presupuesto nacional, segun Neffa (1998), con su calculo de recursos y
estimacion de gastos seria una expresion de estos compromisos institucionalizados, que son
diferentes segln cada época y cada pais pero que para su viabilidad debe existir una

coherencia entre el orden politico y la l6gica de acumulacion.

Como ya se hizo referencia, si bien la TR es una escuela de pensamiento que intenta
ser pluridisciplinaria, el foco en la forma del Estado esta puesto en la relacion entre el
Estado y la economia. A partir del andlisis de las intervenciones publicas en Francia en el
largo plazo y que luego resultaron validas para el resto de los paises, se ha llegado a la
conclusion que desde comienzos del SXIX se han sucedido dos configuraciones que
caracterizan la relacidn en cuestion. La primera de ellas considera la presencia de un Estado
“circunscripto” a la economia que es considerada como un espacio autonomo, y tuvo lugar
desde las primeras reglas que surgieron con la Revolucion Francesa hasta la 12 Guerra
Mundial. La segunda configuracion, que surge luego de la 22 Guerra Mundial, se
corresponde con la nocion de un Estado “inserto” en la esfera econdmica, que se caracteriza
por la asuncion de responsabilidad en cuanto a la institucionalizacién del salario indirecto y
a la coordinacién del conjunto de politicas monetarias y econémicas, y que se corresponde

con el concepto de Estado de bienestar.

Relacion salarial: en términos generales, segun Aglietta (1976), la relacion salarial

refiere a la relacion entre el capital y el trabajo, mas precisamente a “la forma institucional
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que especifica las modalidades adaptadas historicamente por la relacion existente entre los
trabajadores asalariados y los propietarios o responsables de la gestion de los medios de
produccion” (citado en Neffa, 2004, p.123). A diferencia la teoria econdmica ortodoxa, que
considera que el mercado de trabajo no se distingue demasiado de cualquier mercado de
productos y que solo algunas imperfecciones, que se solucionan introduciendo mayor
flexibilizacion, obstruyen el libre funcionamiento de la oferta y la demanda, “la nocion de
relacion salarial se aleja de la economia pura para insertar los determinantes del salario, de
la productividad y del empleo en un contexto institucional”, que no es mas que “el reflejo
de los conflictos y de las crisis estructurales pasadas”. En definitiva, “la forma de la
relacion salarial se define por el conjunto de condiciones juridicas e institucionales que
rigen el uso del trabajo asalariado asi como el modo de existencia de los trabajadores”

(Boyer, 1996, p.98).

En esencia, la relacion salarial fue concebida por los regulacionistas como una
nociobn macroecondmica, que mantiene un estrecho vinculo con las demas formas
institucionales, como el Estado, la forma de la competencia, la moneda y la insercion
internacional. Tal es asi, que ante una restriccion monetaria dura resulta necesaria que la
relacion salarial sea flexible, y si el valor de la moneda estd determinado por la
competencia entre divisas, la inestabilidad que de ello se deriva, compromete la modalidad
de la relacion salarial. Por el contrario, y siguiendo a Boyer (1993) “si las fuerzas politicas,
a través del Estado, presionan y logran codificar un salario directo e indirecto ligados a la
evolucidn de la productividad y de la inflacion, el régimen monetario que se requiere debe
ser mas flexible” (citado en Neffa, 2004, p.111). A su vez, las formas de la competencia
que validan este tipo de compromiso entre el capital y el trabajo deben ser de tipo

monopolistico.

La relacién salarial puede variar de acuerdo a cada formacion social, siendo mas
precisos a cada régimen de acumulacion y a su correspondiente modo de regulacion segin
el momento historico y de acuerdo a la forma que adquieran sus elementos componentes,

que desde la vision regulacionista son los siguientes (Neffa, 1998):

— el proceso de trabajo;

— ladivision social y la division técnica del trabajo;
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— la jerarquia establecida entre las calificaciones profesionales;

— las formas y grados de movilizacion de la fuerza de trabajo;

— la determinacién del nivel y la composicion de los ingresos directos e
indirectos de los asalariados; y

— el tipo de consumo de los asalariados que determina sus modos de vida y de

insercion social.

El estudio de la historia econémica de Estados Unidos y Francia permitié identificar

variadas formas de la relacién salarial, que no necesariamente coinciden exactamente con la

formas que adquiri6 o adquiere en otros paises, pero que sin duda la caracterizacion

genérica de estas da lugar una clasificacion tedrica que ayuda al estudio de la relacion

salarial de los distintos regimenes de acumulacion que varian de acuerdo al tiempo y al

espacio:

a)

b)

Relacion salarial tradicional: este tipo existe cuando predomina la agricultura pre-
capitalista y se obtiene una baja productividad aparente del trabajo y los salarios y el
empleo evolucionan conjuntamente, pero en sentido opuesto con respecto al costo
de reproduccion de la fuerza de trabajo. A su vez, gran parte de los bienes
necesarios para la reproduccion de la fuerza de trabajo son obtenidos por los
asalariados sin pasar previamente por el mercado. En este tipo de configuracion, es
muy poco probable la acumulacién a partir de la plusvalia relativa (Neffa, 1998).
Relacion salarial competitiva: surge cuando comienza a consolidarse el proceso de
industrializacion y tiene lugar hasta la Primera Guerra Mundial. En esta forma los
incrementos de la productividad tenian un impacto negativo sobre los salarios
nominales (el aumento de la productividad estaba asociado a una reduccién del
empleo, y por ende, el incremento del desempleo presionaba a la baja los salarios) y
la demanda efectiva estaba vinculada negativamente a esos incrementos de
productividad. Las caracteristicas principales son las siguientes:

— Relaciones entre asalariados y propietarios de los medios de produccion

tienen un caracter individual.
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c)

d)

— La formacidn de los salarios dentro de cada empresa y rama de actividad se
hace de manera relativamente independiente con respecto al resto de la
economia.

— Se produce un ajuste rapido y casi autdmatico de los precios, empleo,
salarios y tasa de ganancia con respecto a la coyuntura econémica.

Relacion salarial tayloriana: durante el periodo de entreguerras la nueva
organizacion del trabajo basada en principios taylorianos aument6 los rendimientos
a escala, al mismo tiempo que el ritmo de sustitucion del trabajo por el capital,
permitiendo incrementos sin precedentes de la capacidad de produccién. A pesar de
ello, el sistema de salarios siguidé basandose en la competencia y la correlaciéon de
fuerzas desfavorables para los asalariados acrecento la sensibilidad negativa de la
demanda a los incrementos de productividad (Leroy, 1996)

Relacion salarial monopolica: el nombre se debe a que el nivel del empleo y de los
salarios no dependian de forma directa de los mecanismos de mercado, dado que
aquella “relacion salarial estaba organizada e institucionalizada como fruto de
concesiones negociadas entre los interlocutores sociales y codificada con la activa
intervencién del Estado (Neffa, 1998, p.58). Entre sus principales rasgos podemos

destacar:

Los ajustes de la produccion y de la demanda social se hacen de manera mas
rigida a causa de las formas institucionales adoptadas, que proporcionaban
mayor estabilidad macroeconémica;

— Predomina una moneda de curso forzoso;

— Se evidencian cambios en las normas de vida y pautas de consumo de los
asalariados;

— Los salarios se fijan por medio de las convenciones colectivas de trabajo, o
tomando como base la determinacion de salarios minimos por parte del
Estado, y se ajustan periddicamente en funcion de la productividad y del
costo de vida.

— La estabilidad en el empleo estd protegida por medio de prohibiciones o

restricciones legales para despedir colectivamente al personal por causas
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econdmicas 0 por una decision empresarial arbitraria; y por la fijacién de
fuertes indemnizaciones monetarias en caso de despido.

— El salario indirecto adquiere una importancia relativa cada vez mayor en los
ingresos de los trabajadores.

— La determinacion del salario nominal en términos macroeconémicos no es la

resultante de los mecanismos competitivos del mercado.

e) Relacion salarial post fordista: luego de la crisis de mediados de 1970 la relacion
salarial monopodlica alcanzé sus limites y en las principales economias
industrializadas se produjo una vuelta a una relacion salarial caracterizada por

formas competitivas.

4.7. MODO DE DESARROLLO
La conjuncion del régimen de acumulacion y el modo de regulacion codifican un

modo de desarrollo determinado.

4.8. JUSTIFICACION DE LA ELECCION DEL MARCO TEORICO

El concepto de financiarizacion ha sido desarrollado por diversas corrientes
heterodoxas del pensamiento econdémico, con mayor énfasis luego de la Crisis de las
hipotecas subprime. Entre las principales, como se describira a continuacion en la Seccion

5, se destacan la corriente marxista, la poskeynesiana y la regulacionista.

Sin embargo, estas corrientes de pensamiento en general han destinado sus
esfuerzos al estudio y las implicancias de la financiarizacion en las economias
desarrolladas; o bien, bajo una concepcion de sistema-mundo, es decir, considerando a la
financiarizacion como una etapa del modo de produccion capitalista a nivel global. En
cambio, si bien la TR en cuanto a lo que a la financiarizacién respecta, ha desarrollado
preponderantemente sus estudios en torno a las economias anglosajonas caracterizandolas
como las formas puras de RAFs, el marco teorico provisto desde sus origenes ha intentado

proveer las herramientas conceptuales para el estudio de las distintas formaciones
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econdmicas de los diferentes estados-nacion. Es en ese sentido, que a partir de la
caracterizacion tedrica-historica que desde la TR se realiza de los RAFs para las economias
anglosajonas, se la toma como punto de partida para determinar si en la economia argentina
desde diciembre de 2015 se estan sentando las bases que podrian dar lugar a la instauracion
de un RAF o de un régimen de acumulacién en donde las finanzas adquieren un rol
preponderante, adaptando de forma parcial las formas institucionales de los RAFs, pero
adecuadas a las especificidades de la economia local.

De esta forma, esta investigacion se apoya en las afirmaciones de Boyer (2000)
cuando dice que “es probable que una forma de hibridacién entre estos sistemas puros
(finaciarizados) se llevara a cabo, con una combinacién diferente en cada pais de acuerdo
con la politica y el legado social, la especializacion economica y, por supuesto, las

elecciones estratégicas de los actores colectivos clave” (p.117).

Por ello, es qué a partir de los conceptos tedricos de modo de regulacion y de
regimen de acumulacion se estudiara el auge de las finanzas en la economia argentina
desde diciembre de 2015, para, luego, determinar si es posible considerar que se esta

configurando un RAF o, al menos, una forma hibrida de este.
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5. MARCO HISTORICO-INSTITUCIONAL

5.1. ANTECEDENTES A LA MUNDIALIZACION FINANCIERA: EL REGIMEN DE
ACUMULACION FORDISTA

Durante principios de la década de 1970, la caida del sistema de Bretton Woods
marc6 un punto de inflexion en la economia mundial al dar lugar a un cambio en el modo
de regulacion que derivd en un nuevo patron de acumulacion completamente distinto al

desarrollado desde finales de la Segunda Guerra Mundial.

El periodo que abarcd desde 1945 hasta mediados de 1970, se conocié como “los
treinta gloriosos” del capitalismo debido al desempefio de las economias de los paises
centrales, reflejado en la evolucion sin precedentes de las principales variables econémicas.
Entre 1950 y 1973, el crecimiento medio del producto de los paises de la OCDE oscild
alrededor del 5% anual (Glyn et al, 1988), e incluso la tasa de crecimiento de la produccion
per capita para Europa Occidental entre 1950 y 1970 superd el 4% anual promedio (Piketty,
2014). Por su parte, los indicadores de desempleo no superaban al 5% anual promedio en
ninguno de los paises de la OCDE para dicho periodo. La distribucion del ingreso, tanto
funcional como personal, reflejaba los valores mas igualitarios de la historia del
capitalismo, a la vez que los aumentos de productividad del trabajo, que se dieron de forma
ininterrumpida, tenian su correlato en aumentos de salarios reales, evidenciando asi un

fuerte compromiso social entre el capital y la fuerza de trabajo (Boyer, 2014).

Este patron de acumulacion particular fue entendido desde la TR como el régimen
de acumulacion fordista con un modo de regulacion de tipo keynesiano. Desde esta vision,
este régimen de acumulacidn reunia tres caracteristicas principales: por un lado, se basaba
en una organizacion del trabajo que excedia al taylorismo, profundizando més la separacion
de tareas y la mecanizacién de los procesos productivos, logrando una separacion completa
entre la concepcion y la ejecucion en el ambito de la produccion. En segundo lugar, los
asalariados gozaban de una garantia para compartir los aumentos de la productividad con
los capitalistas posibilitando aumentos de salarios reales. Como tercera caracteristica, este
régimen de acumulacion ajustaba la produccion a la demanda en el ambito nacional, es
decir, la acumulacion estaba basada principalmente en el mercado interno (Boyer y
Saillard, 1996).
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En cuanto al modo de regulacion, el régimen fordista puede caracterizarse
analizando las cinco formas institucionales principales que esboza la Teoria de la
Regulacion: el sistema monetario y financiero, la relacién salarial, la forma de la

competencia, el régimen internacional y el papel del Estado.

Durante julio de 1944, se llevaron a cabo las conferencias de Bretton Woods, en
New Hampshire, donde se fijaron los acuerdos del nuevo régimen monetario y financiero
internacional que prevaleceria para las siguientes tres décadas. Alli, prim6 la propuesta
norteamericana de H.D. White frente a la defendida por Gran Bretafia ideada por J.M.
Keynes, dejando en evidencia la posicion de supremacia de los Estados Unidos por sobre
Europa y el resto del mundo al final de la Segunda Guerra Mundial. Dicho acuerdo se
basaba en un sistema de tipo de cambio fijo entre las principales divisas y el ddlar
estadounidense, mientras que este ultimo mantenia una relacion fija con el oro a razén de
35 dolares por onza. Al mismo tiempo, el acuerdo permitia a los diferentes paises controles
estrictos a los flujos de capital que hacian posible la estabilidad cambiaria y proporcionaban
a los estados nacionales la posibilidad de llevar a cabo una politica monetaria autonoma en
pos de estimular la actividad econdmica. De esta forma, todo este periodo se caracterizo por
tasas de interés reales bajas, e incluso negativas para algunos afios, que alentaban la
acumulacion de capital industrial y financiaban las inversiones productivas a nivel local con
un costo de capital bajo, dando lugar a agentes privados fuertemente endeudados con el
sector bancario pero que gozaban de estabilidad en el costo de la deuda por la politica de

administracion de la tasa de interés de los Bancos Centrales (Plihon, 1999).

El crecimiento estable y sostenido de la economia mundial durante este periodo tan
extenso se explica, en gran parte, por el fuerte compromiso social entre el capital y el
trabajo en donde, de forma explicita, se repartian los incrementos de productividad entre
estos dos sectores. A diferencia de etapas anteriores, los salarios no eran determinados por
la competencia, sino que eran negociados entre los sindicatos y los sectores empresarios a
partir de la celebracion de los convenios colectivos de trabajo que acordaban la indexacion
de aquellos en funcion de la evolucion del costo de vida. Asi, la constante mejora del
salario real, junto con la implementacion de un conjunto de politicas de ingreso que

permitian el desarrollo significativo del salario indirecto, transformaron los modos de vida
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de los asalariados modificando sus pautas de consumo volviéndolo masivo y garantizando

la demanda que fortalecia el desarrollo de la produccién (Leroy, 2002).

Durante los “Treinta Gloriosos” imperd lo que se conocid como el Estado de
Bienestar o Estado Plan, que se caracteriz6 por una mayor participacion de este en la
actividad econdmica procurando mantener los equilibrios macroeconémicos pero también
participando a través de empresas estatales 0 mixtas en las consideradas areas claves de la
economia. En Europa, las transferencias y subsidios a los hogares se incrementaron
notablemente, a tal punto que se duplicaron en el transcurso de dos décadas, pasando del
8% del PBI a mediados de 1955 hasta alcanzar el 16% veinte afios mas tarde. Estos
aumentos contribuyeron al mejoramiento del poder de compra de los hogares, favoreciendo
el sostenimiento de la demanda agregada que permitia el aumento constante del nivel de
actividad garantizando el objetivo de pleno empleo. A su vez, el ingreso disponible de los
hogares aumentaba a través de las politicas de ingresos indirectos dado que no solo los
subsidios y transferencias incrementaron, sino que todas las erogaciones del sector pablico
en general, como los gastos en educacion, salud, y provision de bienes y servicios publicos.
Segun Glyn et al. (1988), el gasto publico total para los paises de la OCDE evoluciond
desde el 28% del PNB a mediados de 1950 hasta el 41% para mediados de la década de
1970. De acuerdo a los autores, esta expansion fiscal fue financiada en gran parte con
aumentos de los impuestos pero no en su totalidad, ya que el crecimiento de los gastos
publicos incentivaba el aumento de la demanda efectiva que a su vez repercutia en
incrementos del nivel de actividad posibilitando aumentos en la recaudacion fiscal. De
hecho, tal como se demuestra en Plihon (1999), el déficit fiscal no representd un problema
durante estos afios al observar que para el periodo 1961-1973 solo represento el 0,4% del

PBI para los paises de la Union Europea.

En cuanto al régimen internacional del mundo occidental, el periodo de posguerra se
caracteriz6 por la instauracién de un sistema internacional dominado por la hegemonia
estadounidense que se plasm6 en la creacién de distintas instituciones de caracter
supranacional como fueron la Organizacién de las Naciones Unidas (1945), el Banco

Internacional de Reconstruccion y Fomento (1944, luego seria el Banco Mundial), el Fondo
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Monetario Internacional (1945) y el GATT (1948, més tarde seria la Organizacién Mundial

de Comercio).

Las Naciones Unidas fueron la institucion politica que concedia a todos los pueblos
el derecho a la autodeterminacion, y una vez constituido como nacion les otorgaba el
derecho de miembro pleno del sistema interestatal, en teoria, en pie de igualdad con el resto
de las naciones. Sin embargo, la Asamblea General fue utilizada instrumentalmente por el
gobierno estadounidense para intervenir en el conflicto de la Guerra de Corea a principios
de la década de 1950, y desde entonces la institucion perdio relevancia en la resolucion de
conflictos interestatales hasta la década de 1980 (Arrighi, 1999).

Por su parte, el FMI tenia entre sus principales competencias mantener la estabilidad
de los tipos de cambio entre las divisas internacionales y administrar los desequilibrios de
balance de pagos entre los distintos paises (Glyn et al., 1988). Durante los veinticinco afos
posteriores a la 22 Guerra Mundial, el sistema logré6 mantener una considerable estabilidad
ya que los tipos de cambio se mantuvieron invariables durante periodos prolongados debido
a los fuertes controles a los flujos de capital entre paises. Segun Eatwell y Taylor (2006),
durante el periodo de vigencia del sistema de Bretton Woods, la libra esterlina se deprecio
contra el ddlar solo en dos ocasiones, precisamente en 1949 y 1966, dando lugar a una
confianza generalizada en las cotizaciones de las diferentes monedas. Al mismo tiempo, el
Banco Mundial fue la institucion supranacional que se cred con el fin de administrar la
inversion internacional de largo plazo y el financiamiento para los proyectos de

reconstruccion de los paises europeos devastados por la guerra.

Sin embargo, a pesar del surgimiento de instituciones supranacionales, la
hegemonia estadounidense fue evidente en todo el periodo de posguerra. Tal como afirma
Arrighi (1999):

Las organizaciones de Bretton Woods y las Naciones Unidas o
bien se convirtieron en instrumentos suplementarios manejados por el
gobierno de los Estados Unidos para ejercer sus funciones hegemdnicas
mundiales o, cuando no pudieron utilizarse de ese modo, se les impidio el

desempefio de sus propias funciones institucionales. Asi, a lo largo de las
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décadas de 1950 y 1960 el FMI y el Banco Mundial desempefiaron un
nulo o reducido papel en la regulacion del dinero mundial en
comparacion con la funcién desempefiada por un selecto conjunto de
bancos centrales nacionales, dirigidos por el Sistema de la Reserva
Federal estadounidense. (p.70)

De esta forma, la liqguidez mundial de divisas estaba en manos de la Reserva Federal
de los Estados Unidos que actuaba de forma coordinada con otros bancos centrales (Banco
de Inglaterra, Deutsche Bundesbank, Banco de Francia, etc.). Pero en los primeros afios de
posguerra, la economia estadounidense incurri6 en superavits constantes de cuenta
corriente que causaron inconvenientes tanto en las economias europeas como en la propia
norteamericana. Estos constantes superavits tenian su correlato en la escasez de ddlares en
las economias de Europa, que para cesar la fuga de reservas hacia los Estados Unidos
debian administrar sus importaciones, afectando asi el nivel de actividad de sus economias
y limitando la expansion de las exportaciones norteamericanas. De esta forma, la solucion
politica y econdmica se tradujo en la implementacion del Plan Marshall, mediante el cual se
inyectaron dolares equivalentes al 1% del PBI de los Estados Unidos en cada uno de los
afios del periodo 1948-1952 en los paises europeos, los cuales fueron utilizados para la
reconstruccion productiva y principalmente para financiar importaciones desde Estados
Unidos (Glyn, 1988).

Como se menciond anteriormente, este nuevo orden internacional que surgio luego
de la 22 Guerra Mundial, caracterizado como régimen de acumulacion fordista, resulté en
los mejores afios de la historia del capitalismo en términos de estabilidad vy
desenvolvimiento econdmico. Pero a pesar de ello, hacia finales de la década de 1960 y
principios de 1970, el sistema expuso sus falencias y colaps6. Segun Brunhoff (1999), este
sistema estaba cargado de contradicciones: el papel internacional del délar siendo una
moneda nacional, la restauracion de los mercados capitalistas pero sin libertad de
movimiento para los capitales, rivalidades entre paises capitalistas y rivalidad entre
monedas. Estas en un principio fueron contenidas por los distintos arreglos institucionales,

pero con el transcurso del tiempo fueron erosionando el régimen hasta su explosion.
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5.2. CAIDA DEL SISTEMA DE BRETTON WOODS Y MUNDIALIZACION
FINANCIERA

El afio 1973 marca el punto de inflexion en la economia global al dar fin
definitivamente al sistema de Bretton Woods y abrir paso hacia una década caracterizada
por la estanflacion en los paises centrales que luego derivaria en la denominada
mundializacion financiera. Este quiebre que supone un cambio en el patron de

acumulacion, tal como afirma Chesnais (2001)

[...] no se comprende fuera de lo que los regulacionistas llaman
“la crisis del modo de regulacion fordista” [Boyer, 1986], y que los
marxistas describen como el resurgimiento, en un contexto determinado,
de las contradicciones clasicas del modo de produccion capitalista
mundial fuertemente amortiguadas entre 1950 y la recesion de 1974.

(p.25)

Ya desde mediados de la década de 1960, la economia mundial central capitalista
comenzaba a mostrar sintomas de crisis. Se reflejaban en la dificultad imperante para la
acumulacion de capital en las economias nacionales de los paises centrales, como
consecuencia de la caida en la tasa de ganancia de las empresas industriales. Esta crisis de
rentabilidad que dificultaba la valorizacion del capital invertido en la produccion podia
explicarse por dos factores. Por un lado, por una presion horizontal como consecuencia de
la competencia intercapitalista intensificada entre las empresas norteamericanas y sus pares
europeas, que habian alcanzado los niveles de productividad de aquellas mediante las
inversiones de las dos décadas precedentes. Por otra parte, la tasa de rentabilidad sufria una
presién vertical por parte de los trabajadores, quienes habian conseguido mejoras
sustanciales en los salarios reales en los Gltimos afios, principalmente en Europa, que fue el
centro de la explosion salarial entre 1968-1973, donde incluso los aumentos salariales

superaron a los incrementos en la productividad del trabajo (Arrighi, 2007).

No obstante, para comprender la caida del sistema de Bretton Woods es necesario

analizar la explosion del mercado de los eurodolares® que tuvo lugar desde mediados de la

% Un depdsito en euroddlares es un depésito nominado en délares efectuado en un banco fuera de jurisdiccion
estadounidense.
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década de 1960. El mercado de euroddlares, que luego se diversificaria hacia otras divisas,
fue creado a principios de la década de 1950 para mantener cuentas en dolares de los paises
del bloque soviético, ante el temor a la expropiacion de sus activos por parte de Estados
Unidos. Sin embargo, hasta mediados de 1960 el volumen de este mercado no era
significativo y apenas alcanzaba los 10.000 millones de délares (Eatwell y Taylor, 2006).
Pero entre 1967 y 1971 su volumen se cuadriplico (Arrighi, 2007), para luego alcanzar en
1980 los 500.000 millones de dolares con la segunda afluencia masiva de 1973-74, cuando
comenzo6 el “reciclaje” de los petrododlares obtenidos de los superdvits comerciales de los

paises de la OPEP.

Grafico 1: Crecimiento del mercado de eurodolares y mercado de crédito
estadounidense (1965-1980).
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Fuente: McClam, W. (1980).

Las condiciones poco favorables para la reinversion productiva, junto con los
incentivos creados por los mayores rendimientos de los depositos off shore exentos de las
regulaciones publicas que alcanzaban a los depdsitos domésticos, dieron lugar a una
enorme masa de liquidez que operaba por fuera del ambito regulado por los bancos

centrales. Siguiendo a Guttmann (2001), esta innovacion de los mercados de eurodivisas
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posibilitdé la apariciébn de una forma de dinero bancario, privado y apétrida, que se
convirtio en un vehiculo perfecto para la especulacién monetaria, la cual contribuy6 con la

caida del sistema de Bretton Woods.

Luego de una sucesion de ataques especulativos contra el dolar, propiciado por la
elevada liquidez en los mercados de eurodivisas, el 15 de agosto de 1971 el presidente de
los Estados Unidos Richard Nixon ordend suspender todas las compras y ventas de oro,
dando por concluida asi, unilateralmente, la convertibilidad del délar con el metélico
acordada en Bretton Woods. Al cabo de meses de incertidumbre, y luego de intentos de
acuerdos de nuevas tasas fijas entre las principales monedas, en julio de 1972 la libra
esterlina comenzo6 a flotar contra el dolar. A comienzos de 1973 Japon dejo flotar el yen, y
un mes mas tarde los seis paises miembros de la Comunidad Europea también acordaron la
flotacion conjunta contra la divisa norteamericana. De esta forma, el sistema de Bretton

Woods, luego de tres décadas, llegaba a su fin.

Una vez eliminados los tipos de cambio fijo, las fluctuaciones en las cotizaciones
entre divisas se volvieron algo habitual, y para protegerse del riesgo cambiario las empresas
dedicaron una mayor liquidez y diversificacion a sus tenencias de divisas y de activos
financieros. Como afirman Eatwell y Taylor (2006), con el sistema de Bretton Woods el
riesgo de cambio era soportado por el sector pablico, pero desde su caida el riesgo fue
privatizado, lo que exigio la creacion de nuevos instrumentos financieros y la abolicion de
barreras reguladoras en el sistema, junto con la reestructuracion de ciertas instituciones

financieras.

El 1° de enero de 1974, el gobierno de los Estados Unidos abolié todas las
restricciones a la libre movilidad de capitales internacionales (previamente lo habian hecho
Canada, Alemania y Suiza) y cinco afios mas tarde Gran Bretafia hizo lo propio, seguida
por Japon en 1980. A partir de entonces, la operatoria diaria en el mercado de divisas
extranjeras mostrd un incremento exponencial de los volumenes comercializados. En 1973
el volumen operado a nivel mundial apenas oscilaba entre los 10.000 y 20.000 millones de
dolares por dia, y la relacién de la compra venta de divisas con el comercio mundial era de
2/1. Hacia 1980, el promedio diario alcanzaba los 80.000 millones de dolares y la relacion

con el comercio mundial era de 10/1, mientras que en 1995 la operatoria diaria alcanzaba
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los 1.260.000 millones de ddlares y la relacion con el comercio se estimaba en 70/1 segln

datos del Banco de Pagos Internacionales citados en Eatwell y Taylor (2006).

Como se infiere de los datos precedentes, las operaciones de compra venta de
divisas, lejos del intercambio comercial, obedecian en mayor parte a maniobras de corto
plazo de tipo especulativo por parte de las grandes empresas y corporaciones, con el
objetivo de obtener ganancias a través de las fluctuaciones en las cotizaciones de las
divisas, 0 minimamente para proteger el capital ante estos vaivenes en los tipos de cambio.

Tal como afirma Strange (1986):

Los tipos de cambio flotantes y volatiles, al incrementar los
riesgos a los que se hallaban expuestas las multinacionales, las han hecho
en consecuencia todavia mas “multinacionales”. Pero esta estrategia
resultante a largo plazo [tendid], a su vez, a incrementar sus necesidades
de proteccion a corto plazo frente a los riesgos derivados de los tipos de
cambio, aumentando todavia mas el volumen de transacciones en el

casino financiero. (citado en Arrighi, 1999, p.374)

Conjuntamente con la liberalizacion y explosién del mercado de divisas, los
mercados financieros de deuda globales también sufrieron una transformacion sin
precedentes, tanto cualitativa como cuantitativamente, dando paso al inicio de la

globalizacion financiera.

Hacia fines de la década de 1970, las cuentas presupuestarias de los Estados Unidos
aun se mostraban en equilibrio. Sin embargo, desde inicios de 1980 las cuentas del tesoro
norteamericano comenzaron a deteriorarse hasta alcanzar en 1985 un déficit fiscal del 3,8%
del PBI, por lo que los Estados Unidos debieron recurrir al financiamiento externo para
financiar aquel desequilibrio fiscal creciente. De esta forma, el hecho de que la principal
economia mundial dejara de ser el principal acreedor mundial para convertirse en el primer
deudor, trajo consigo una profunda modificaciéon de los flujos financieros globales

incentivando el proceso de mundializacién financiera.

Durante toda la década de 1970, la economia mundial se caracterizaba por un

exceso de liquidez originada tanto por las politicas monetarias laxas de la Reserva Federal,
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que aun intentaba superar el estancamiento de la actividad econdémica con politicas
monetarias expansivas y a través de la depreciacion del dolar para mejorar la
competitividad de sus empresas industriales, y por el exceso de petroddlares generado
luego del aumento del precio del crudo en 1973 que se cuadriplicd en apenas unos meses,
dando lugar a la llamada “crisis del petroleo”. En ese entonces, las tasas reales de interés de
los Estados Unidos y del resto de los paises de la OCDE eran sumamente bajas, e incluso
negativas en algunos afios, situacion que incentivaba a los fondos excedentes a buscar
mejores rendimientos en los paises en desarrollo, propiciando un flujo financiero con
sentido Norte- Sur. Sin embargo, en 1979, luego de la asuncién de Paul Volker al frente de
la Reserva Federal, la politica de la autoridad monetaria cambié drasticamente subiendo los
tipos de interés de un dia para otro, a punto tal que en julio de 1981 la tasa nominal alcanzé
el 20% anual (Harvey, 2007). De esta forma, la mayor parte de los fondos financieros
excedentes que habian sido destinados a financiar a los paises en desarrollo cambiaron su
destino hacia los Estados Unidos, para obtener rendimientos méas altos y con escasos
riesgos, generando un cambio en el sentido de los flujos financieros que a partir de entonces
seria Norte — Norte: asi, los excedentes de Europa y Japon financiarian el déficit creciente

de los Estados Unidos.

Grafico 2: Tasa de interés real de Estados Unidos (1960-2010).
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Fuente: Dumenil, G. y Levy, D. (2011).

43



Previo a 1982, el financiamiento de los déficits de los estados nacionales era
enteramente bancario. Pero los déficits fiscal y comercial de los Estados Unidos, que
requerian de una gran masa de financiamiento, junto con el nuevo sentido de los flujos
financieros Norte — Norte inducido por la nueva politica monetaria contractiva de la
Reserva Federal, hicieron que el sistema financiero internacional girara hacia una logica de
finanzas directa, sin intermediacion bancaria, y a escala planetaria (Plihon, 2001). Es decir,
que se dio paso al proceso de titulizacion de la deuda publica en donde los tesoros publicos
nacionales y los inversores institucionales (fondos de inversién, fondos de pension,
compafiias de seguros) optaban por evitar los intermediarios financieros reduciendo costos

de intermediacién y haciendo més agil la operatoria.

Esta transformacion de las finanzas globales, pasando de un sistema bancario hacia
una logica de finanzas directas, respondio, en esencia, a satisfacer las necesidades o
intereses de dos sectores principales: los gobiernos y los fondos de pension e inversion. Por
un lado, los déficits fiscales de los paises industriales, principalmente el de Estados Unidos,
obligaron a los gobiernos a recurrir al endeudamiento masivo en los mercados
internacionales de crédito a través de la colocacion de bonos del Tesoro y otros titulos de
deuda, provocando sobre los déficits presupuestarios un efecto “bola de nieve” dado que, al
elevado stock de deuda se le sumaba el agravante de las altas tasas de interés impuestas
desde principios de 1980 generando erogaciones en concepto de intereses cada vez mas
abultadas. A partir de entonces, y como se observa en la Tabla 1, las operaciones con
titulos de deuda registraron un crecimiento exponencial, de forma tal que en los Estados
Unidos se cuadriplicé el promedio diario operado en apenas una década, pasando de 23,5

mil millones diarios en 1982 a 119,6 mil millones en 1993.
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Tabla 1: Operaciones con titulos de deuda publica entre 1980-1993 (promedio

diario en millones de délares)

1980|1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
Estados Unidos (1) 13,8 | 18,1 | 23,5| 30,3| 38,5| 55,5| 68,8| 77,1| 70,1| 77,9| 78,7 | 88,1 | 105,2 | 119,6
Mercado O 14| 16| 18|23 48 |172]291 739|621 |495 441|385 442 | 57,6
i organizado de Tokio
Japon
Transacciones en la 0 01]01]02]05]|08]|15]|14]12 1 09| 05]| 02 0,2
bolsa
Alemania (2) - - - - - - - 23 (3737|3943 6,2 9,7
Titwlos ‘a corto y) |\ | L Lo 1221252937 76 | 137
Francia | mediano plazo
Bonos del tesoro - - - - - - - - - - - - 8,2 14,4
Reino Unido 1,4 1,2 1,4 1,3 1,4 1,3 2,5 74 | 79 6,3 6,8 7,8 8,5 9,5

Fuente: Plihon, D. (2001).

Por otro lado, los grandes beneficiarios de la liberalizacion y desregulacion de las
finanzas fueron los grandes fondos de ahorro colectivos, es decir, los nuevos acreedores de
los gobiernos nacionales, entre los que se encontraban los fondos de pensidn, las compafiias
aseguradoras y los fondos de inversion. Esto fue posible, en parte, debido a la canalizacion
de los ahorros de los trabajadores hacia los mercados financieros por medio de la
introduccion de la norma 401K en los Estados Unidos en 1978 y por la instauracion de
planes de ahorro exentos de impuestos o planes de ahorro en acciones en Gran Bretafia a
principios de 1980, que fueron el cambio normativo necesario para colocar parte de la masa
de los ingresos de los trabajadores a disposicion de los fondos de pension, constituyendo
parte esencial de lo que Lapavistas (2009) llama la financiarizacién del ingreso de los
trabajadores. Estos inversores institucionales que incrementaron sus activos
considerablemente, incluso volviendo a algunos bancos tradicionales insignificantes en
cuanto a su tamafio y participacion en los mercados financieros, comenzarian a tener un rol

central en las finanzas mundiales asi como también en la nueva l6gica de acumulacion.
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Tabla 2: Activos de los inversores institucionales de los principales paises de la OCDE

(en miles de millones de dolares)

1960 1838 1955 1841 1992 1953
Fandas de pensidn
Canadd 433 EA 1m.e 1384 19,7
Alemania 172 41,8 a2 58,6 ] 535
Japin 24.3 30 15HE 1823 1979
Figinn Linldg 1513 4535 5336 42,3 6705 6957
Eslados Umidos E&F,T 1.813,2 EERTE 60,8 33343 3571,
Compalifes de segures de vida
Canadd 358 85,5 1061 114,1 133 1327
Almania a4 FAERS 285 3257 414 3543
Japdn 1248 T346 WY 1.HA7 12048 1ATGS
Risng Linldi 45,7 k= 78 56,7 LTE 6183
Estados Unidos 4642 11327 1374 1 55,1 1645 | TE4S
Compatizs de sequro
Canada 4.2 2.7 26,8 23,3
Alemania 367 a6 1263 274 tET.S 188.4
Japxn LA 156,1 190,3 15,5 265 1674
Feing Unidic ) e 852 HiLE 21 a7.1
Estados Limidos 1421 4338 5202 916 6,7 G406
Mufual funds
Canadd 19 175 25 43,2 28 88,7
Alemania 224 &8 1455 166, iTal. 2065,2
Japdn 111 4339 3L 3238 M6 4487
Reano Unidi 188 6.7 415 04,4 m.2 11,3
Estados Unidos e 50,3 10669 1.340,2 18954 2.011.3
Todad fen miles da millones da ddlanes)
Canada 932 5T 6.2 Iran 4
Aleriania 1847 442 6 (i 77 7635 B8
Japdn 2443 1.458,7 16485 1.635.4 1.572,1
Find ki 3451 w7 182 13536 1430 15534
Estadns Unidos 16062 4,515, EA0E 65160 TAEE L0054
Total en % del me
Ganadd 352 a2E 6.5 634 6,1 .
Alernania 203 ETR iy a7 427 474
Japan 23,1 50,3 563 .8 34 .
Reino Linida 4.1 1183 1235 33,8 13r1 65,3
Esttlos Unikdos 503 BB 945 WIE 1180 1256

Fsemie; FMI, 1595, p. 166
Fuente: Farnetti, R. (2001).

En la década anterior, la elevada inflacion junto con las politicas de regulacion de
tipo keynesianas que sostenian las tasas de interés bajas provocaba el debilitamiento del
capital financiero en favor del capital industrial debido a un movimiento de precios
opuestos. Por un lado, la inflacion permitia a los industriales elevar los precios de los
productos terminados, ya que se encontraban en una posicion de mercado relativamente
fuerte para imponer aumentos por encima del promedio. Contrariamente, la suba de las
tasas nominales como consecuencia de la inflacion repercutia en la caida de precios de los
activos financieros (Guttmann, 2001). Asimismo, el aumento generalizado de precios

beneficiaba a los deudores en detrimento de los acreedores, ya que aquellos podian cancelar
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sus deudas con una moneda devaluada, mientras que los acreedores no podian compensar
sus pérdidas con aumentos sustanciales en las tasas de interés reales debido a la politica
monetaria laxa de los bancos centrales. Sin embargo, a partir de 1980 y luego del shock
Volker en Estados Unidos y del ascenso de Margaret Tatcher en el Reino Unido, la
instauracion de las elevadas tasas de interés cambi6 la l6gica de la década precedente.
Ahora, “las finanzas liberalizadas crearon una relacion de fuerzas favorable a los
acreedores” (Plihon, 2001) e incluso algunos autores como Orledn (1999) no han dudado en
denominar a este proceso como “la dictadura de los acreedores” al afirmar que “las
economias contemporaneas se caracterizan basicamente por haber conducido al poder
financiero a un nivel jamas alcanzado y por haberlo situado en el centro de su régimen de

acumulacion” (citado en Chesnais, 2001, p.40)

En definitiva, todas las medidas implementadas a partir de 1973 tendientes a
desregular los mercados financieros, los flujos comerciales y a flexibilizar el mercado de
trabajo, se circunscribieron en el marco de un cambio de concepcion ideoldgica de la
politica econdmica llevada a cabo por los principales hacedores de politica de los paises
centrales. A partir de entonces, todo el marco conceptual keynesiano de politica economica
fue reemplazado por lo que se conocié como la revolucion monetarista, de origen teodrico
neoclésico, implementada primero en los Estados Unidos y el Reino Unido, para mas tarde
expandirse al resto de los paises centrales y también, con sus particularidades, a los paises
periféricos a traves de las prescripciones del Consenso de Washington, instaurando la
nueva etapa neoliberal del capitalismo contemporaneo, donde el capital financiero ejerce un

predominio creciente por sobre el capital productivo.
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5.3. FINACIARIZACION DEL CAPITALISMO
Esta nueva etapa del capitalismo contemporaneo iniciada desde principios de la
década de 1980 y que se extiende hasta el presente, donde las finanzas adquieren un rol
central en el desarrollo de la economia mundial, se ha estudiado desde distintas corrientes
del pensamiento heterodoxo bajo el concepto de financiarizacién. Entre estas corrientes se

destacan la visidn marxista, la poskeynesiana y la regulacionista.

Si bien el concepto se ha vuelto muy popular, y autores de distinta procedencia
tedrica lo utilizan en sus investigaciones, aun no existe un acuerdo generalizado en una
definicion del término. A menudo, la primera definicion que se presenta es la efectuada por
Epstein (2005, p. 3) por ser la mas general y abarcadora que entiende que “la
financiarizacion se refiere a la creciente importancia de los intereses financieros, los
mercados financieros y los agentes e instituciones financieras en el funcionamiento de las
economias nacionales e internacionales”. Por su parte, Krippner (2005) también eshoza
otra definicion y concibe a “la financiarizacion como un patron de acumulacion en el cual
la obtencidn de beneficios ocurre crecientemente mediante canales financieros, mas que a
través del comercio y la produccion de mercancias” (p. 174). Partiendo de estas
definiciones, que se suponen bastante genericas, pero que tienen como factor comdn el
reconocimiento del protagonismo creciente que adquieren las finanzas en la economia
mundial luego de la crisis del régimen fordista - keynesiano, es que las distintas corrientes
de pensamiento le imprimen sus matices y desarrollan sus distintas interpretaciones del

fendmeno en cuestion.

Dentro de la economia politica marxista, una linea de pensamiento sostiene que el
proceso de financiarizacion tiene su origen en una acumulacion productiva bloqueada y que
no es un fendmeno nuevo ni exclusivo de los siglos XX y XXI. Por el contrario, se sugiere
que a lo largo de la historia del modo de produccion capitalista se fueron sucediendo
“siglos largos” dominados por distintas potencias hegemonicas que controlaban un espacio
econdémico mundial en continuo proceso de expansion, caracterizados por periodos de auge,
en donde la acumulacién se daba en la esfera de la produccion, y por crisis, donde aquel
proceso de acumulacion era desplazado hacia el sector financiero. Esta desviacion desde la

esfera real hacia la financiera, seria explicada por dos leyes tendenciales inherentes al
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modo de produccion capitalista: la caida de la tasa de ganancia y la necesidad de expansion
constante del capital. De esta forma, en un primer momento la valorizacion del capital se
produce en la economia real caracterizando al periodo de auge de la potencia hegemdnica
hasta que la tasa de ganancia inevitablemente desciende, impulsando a los capitalistas a
desplazarse en busca de rentabilidad hacia el sector financiero. En esta etapa, el capital
financiero tiene la capacidad, al menos durante un tiempo, de controlar todas las
actividades del mundo de los negocios, como respuesta a la sobreacumulacion de capital.
De acuerdo a esta vision, este proceso de financiarizacién anunciaria la crisis del sistema -
mundo hegemdnico vigente dando lugar al ascenso de otra potencia, con lo cual, el proceso
de financiarizacién de la economia mundial iniciado en la década de 1970 no seria mas que

el inicio del periodo de crisis de la hegemonia estadounidense (Arrighi, 1999).

La aproximacion poskeynesiana, por su parte, entiende a la financiarizacion como
resultado de los cambios institucionales llevados a cabo desde la década de 1970 tendientes
a desregular los sistemas financieros, el mercado de trabajo, el mercado de cambios y la
apertura a los flujos de capital. Se argumenta que estas medidas de corte neoliberal trajeron
un cambio en las relaciones de fuerza entre el trabajo y el capital a favor de este ultimo,
generando una disminucién en la participacion del ingreso de los asalariados y un
incremento de la desigualdad de ingreso y riqueza a nivel personal. Sin embargo, autores
como Stockhammer (2012), afirman que a pesar del estancamiento de los salarios y de la
distribucidn regresiva del ingreso, las pautas de consumo de los hogares no se modificaron,
sino que por el contrario, tendieron a aumentar, pero no ya a traves de incrementos en de
los salarios reales como en el periodo fordista, sino por medio del endeudamiento de los
hogares. De esta forma, y principalmente en los paises anglosajones, el consumo impulsado
por el endeudamiento se volvié el motor principal de la demanda agregada, compensando la
caida de la inversion, y dando lugar a un régimen de crecimiento impulsado por el
endeudamiento (debt —led regime), en contraposicion a los precedentes que eran

impulsados por los salarios (wage-led regime) o por las ganancias (profit-led regime).

Otro enfoque de la financiarizacién, que es el que se adoptara en el presente trabajo,
es proporcionado por la Teoria de la Regulacién Francesa. Desde esta perspectiva, y como

se adelant6 anteriormente, se sostiene que la década de 1970 fue un punto de quiebre entre
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distintos regimenes de acumulacion. Hasta ese entonces habia dominado el régimen de
acumulacion fordista caracterizado previamente, con sus propios arreglos institucionales
que conformaban su propio modo de regulacion, en donde en la jerarquia de sus formas
institucionales la relacion salarial, es decir la relacion capital/trabajo, era aquella a partir de
la cual se estructuraba toda la configuracion institucional. Entonces, a partir del
compromiso explicitado entre el capital y el trabajo, se articulaba un proceso virtuoso de

crecimiento que se simplifica en el Diagrama 1.

Desde 1950 hasta mediados de 1975, los aumentos productividad del trabajo que se
dieron de forma constante afio tras afio fueron repartidos equitativamente entre el capital y
el trabajo en forma de beneficios y salarios, con fuerte presencia del Estado como arbitro
de esta relacion garantizando los convenios colectivos de trabajo. Por un lado, los aumentos
salariales estimulaban el consumo masivo que a su vez hacia posible que los beneficios del
capital fueran volcados a la inversion productiva con miras a incrementar la produccion,
visto que la demanda era garantizada por el consumo. Estas intuiciones keynesianas, a su
vez retroalimentaban el incremento de la productividad por medio de la expansion de la
inversion. Por otro lado, los aumentos de produccion también repercutian en incrementos
de la productividad debido a las economias de escala. A su vez, en esta configuracion la
moneda y el sistema financiero eran la variable de ajuste de este proceso validando los
aumentos de salarios y de la inversion. Esta logica de funcionamiento del fordismo,
generaba dos circulos virtuosos, uno por el lado de la demanda y otro por el lado de la
oferta, que permitieron sobrepasar los limites del régimen de acumulacion que limitaban el

crecimiento previo a la Segunda Guerra Mundial (Miotti, 2018).

Sin embargo, luego de la crisis de los 70’s, y con el colapso del régimen fordista,
comenzd a vislumbrarse a partir de mediados de la década de 1980 un nuevo patrén de
acumulacion, que desde la Teoria de la Regulacién se denomind régimen de acumulacion
dominado por lo financiero o régimen de acumulacion financiarizado, y constituyen los
conceptos tedricos a partir de los cuales se estudia a la financiarizacién desde esta

perspectiva
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Diagrama 1: Légica de funcionamiento del Régimen de acumulacién
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6. REGIMEN DE ACUMULACION FINANCIARIZADO

Luego de la crisis del régimen de acumulacion fordista, autores de distintas
corrientes de pensamiento, incluyendo economistas, socidlogos, politélogos, intentaron
identificar el nuevo régimen que lo sucederia, estudiando el posible camino que tomaria el
proceso de acumulacion del capital. Siguiendo a Boyer (2000), distintos posibles regimenes
fueron emergiendo. En principio, se creia que el Toyotismo, liderado por la expansién de la
industria de Japdn seria el régimen que se impondria como sistema de produccion en cada
nacion, sin embargo, la crisis financiera japonesa de la década de 1990 puso fin a esa
creencia. Otra hipoOtesis, sugeria que la emergencia y expansion de las tecnologias de la
informacion y comunicacion (TIC) traerian aparejado un nuevo paradigma de produccion
que traccionaria a la economia global. Pero a pesar de que los impactos en el crecimiento y
el empleo resultaron positivos, la dimension de sus efectos fue bastante modesta como para
ser la fuente que impulsara la acumulacion de capital y la creacion de empleo. Desde otras
visiones se proponia que el nuevo régimen de acumulacién seria conducido por los
servicios (service-led regime), o bien, otra propuesta enfatizaba como fuente de crecimiento
la competencia entre naciones, en un mundo abierto al comercio, a la inversion y a las

finanzas.

No obstante, hacia mediados de la década de 1990 distintos autores regulacionistas,
o afines a esta corriente, comenzaron a caracterizar a las principales economias centrales
como régimen de acumulacion finaciarizado o régimen de acumulacion dominado por lo
financiero (Boyer, 2000; Chesnais, 2003; Stockhammer, 2012).

El proceso desregulatorio iniciado en la década de 1970 y profundizado en las dos
décadas siguientes, en donde se destacan la liberalizacion financiera, la flexibilizacién del
mercado laboral, la desregulacion cambiaria y la reduccién de la carga tributaria hacia el

capital, dio lugar, como se sefialé anteriormente, a la denominada globalizacion financiera.

Es asi, que la economia mundial capitalista ingresa en una etapa en donde el capital
que se valoriza por medio de las finanzas resulta la fraccion dominante del sector capitalista
y logra imponer, o al menos influir, de manera sustancial la orientacion de las inversiones

Yy, por ende, en el proceso de acumulacion. En esta etapa se asiste a la reaparicion de un
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capital financiero muy concentrado no visto desde principios del siglo XX, que se hace
posible por el surgimiento de los fondos de pension privados de capitalizacion que
reemplazan a los sistemas de reparto y que luego es reforzada con la aparicién de los
fondos de inversion y las aseguradoras de riesgo.

Este protagonismo del capital financiero implica la imposicion de la ldgica de las
finanzas hacia el resto de la economia y requiere de una nueva arquitectura en el modo de
gobernanza de las firmas, la forma de la competencia, la relacion salarial, la politica
monetaria, asi como también la composicién del gasto publico y la forma de tributacién. En
efecto, en el RAF se asiste a un cambio en las jerarquias de las formas institucionales. Tal
como en el régimen fordista que la relacién salarial ocupaba el nucleo central de la
configuracion institucional, ahora en el RAF es el régimen monetario y financiero la forma

institucional jerarquica a partir de donde se estructura el modo de regulacion.

La ruptura del compromiso entre el capital y el trabajo que acabo con el reparto
equitativo de los incrementos de la productividad entre salarios y beneficios fue lo que
impulsé la configuracion del nuevo régimen de acumulacion, y que por supuesto, termind
de sepultar el régimen fordista. Con flexibilizacion laboral mediante, a partir de mediados
de 1975 se observa una divergencia entre el crecimiento de la productividad del trabajo y
del salario real en las principales economias centrales, principalmente en los paises
anglosajones y en Francia. En los graficos siguientes es posible advertir como mientras la

productividad continuaba en ascenso los salarios tendian al estancamiento:
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Gréfico 3: Productividad vs. Salario Real EEUU (1950-2010).

(Indice base 1950=100)
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Fuente: Miotti, L. (2018)

Grafico 4: Productividad vs. Salario Real Francia (1951-2001)

(Indice base 1951=100)
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Fuente: Miotti, L. (2018)
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Esta divergencia entre salarios y productividad derivd indefectiblemente en un
aumento sostenido de los beneficios, que fue la contracara del estancamiento de los
salarios. Estos beneficios estimulan la inversion, financiera o productiva, que a diferencia
de en los tiempos del fordismo resulta méas sensible a la tasa de ganancia que al efecto
acelerador (Boyer, 2009). Siguiendo esta l6gica, seria de suponer que el estancamiento de
los salarios reales condujera a una reduccion del consumo y por consiguiente de la demanda
agregada y, en definitiva, a una caida del nivel de actividad. Sin embargo, tal como observa
Stockhammer (2012), la pauta de consumo de los paises anglosajones ha ido en aumento.
Esto fue posible dado que el estancamiento de los salarios fue compensado por el
endeudamiento masivo de los hogares que permitieron el incremento del consumo. A su
vez, el consumo de los hogares también es impulsado por un efecto riqueza proveniente de
la cotizacion bursatil de los ahorros de los trabajadores mediante los fondos de pension, que
como se mencion0 anteriormente, son un elemento clave en este nuevo régimen de

acumulacion.

A continuacion se resume la logica de funcionamiento del RAF en el Diagrama 2 y
posteriormente se describen las principales caracteristicas que toman las formas

institucionales del régimen.
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Diagrama 2: Funcionamiento del régimen de acumulacion financiarizado
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6.1. REGIMEN MONETARIO Y SISTEMA FINANCIERO
Como se menciond anteriormente el régimen monetario y el sistema financiero son
la forma institucional jerarquica en el RAF y sus agentes principales son el Banco Central

y los inversores institucionales (fondos de pension, fondos de inversion, hedge funds).

En el marco de un sistema financiero completamente liberalizado (sin restricciones
al ingreso y egreso de capitales financieros, flotacion del tipo de cambio), los bancos
centrales, que dentro de este régimen deben gozar de autonomia del gobierno central,
reducen sus funciones a tres objetivos basicos: estabilidad de precios, desarrollo de

mercados financieros, control de burbujas financieras.

Luego de la estanflacion de la década de 1970 el control de la inflacion paso a ser el
objetivo primordial de los principales bancos centrales del mundo. Sin embargo, como
producto de la liberalizacion financiera, el control absoluto de los agregados monetarios
resulté imposible y el principal instrumento de politica monetaria, paulatinamente, paso a
ser la tasa de interés. Esto quedo evidenciado en la declaracion Gerald Bouey, presidente
del Banco Central de Canada entre 1973 y 1987, quien asegurd que ‘“nosotros no
abandonamos a los agregados monetarios, ellos nos abandonaron a nosotros” (citado en
Blinder, 1999, p.15), en referencia al cambio de politica monetaria de los banqueros
centrales de la época. Es asi que a partir de la década de 1980 las tasas de interés reales
tomaron valores positivos y elevados en claro contraste con el periodo fordista donde eran

bajas e incluso negativas para algunos periodos:

Tabla 3: Evolucion de las tasa de interés reales a largo plazo, en porcentajes vy

promedios anuales.

1960 | 1970 | 1980

Pais/Periodo - - - | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
1969 | 1979 | 1989

PromediodelG7 | 0,8] -0,5 6| 62| 61] 59| 43| a6

Francia 15| -0,5] 68| 82| 71| 76| 52| 57

Estados Unidos 17| -0,3] 65| s8] 57 5| 34| 39

Alemania 25| 32| 49| 33| a6] 56| as5] a7

Italia 04| -61] 53| 91| 88| 10,6] 84| 72

Reino Unido 17| -3| s8] 75| 67| 69 s51] s6

Japén 1,2] -01] 52| sa] sa] a7] 37] 38

Fuente: Chesnais, F. (2001)
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Ya desde fines de la década de 1980 los principales bancos centrales empezaron a
incorporar regimenes de metas de inflacion como marco conceptual con el cual controlar el
objetivo prioritario de mantener una inflacion baja y estable (a excepcion de Estados
Unidos que recién lo hizo recién en 2012). En el régimen de metas de inflacién se asume
que el dinero es enddgeno, con lo cual la administracion de los agregados monetarios como
instrumento de politica no resulta posible de forma absoluta y el instrumento de politica
monetaria es la tasa de interés de referencia, la cual es manipulada de acuerdo a los
objetivos de inflacion que establece el banco central a través de operaciones de mercado

abierto, la tasa de redescuento y los requerimientos de reservas.

Este cambio de politicas que pasan a focalizarse en las anclas de inflacion
efectivamente logro su cometido, y la inflacion resulté menor en las decadas posteriores a
la de 1970. Sin embargo, esta decision de elevar la tasa de interés no fue inocua con

respecto al crecimiento y a los niveles de actividad econdémica.

Tabla 4: Crecimiento econdomico e inflacion en los principales paises

industrializados (tasas promedio anuales en porcentaje para el conjunto de los paises

del G7).
1970-1979 1980-1989 1990-1995
Crecimiento del PBI 3,6 2,8 2
Tasa de inflacidn 10,7 5,1 3,3

Fuente: Chesnais, F. (2001)

En efecto, una de las caracteristicas propias del RAF es la persistencia de tasas de
crecimiento del PBI menores a las reportadas durante el régimen fordista, y ademas mayor
inestabilidad econdmica debido a las recurrentes crisis financieras en la economia mundial
como producto de las finanzas liberalizadas (Crisis de 1987 conocida como “Lunes Negro”,
Crisis del Sistema Monetario Europeo 1992/93, Crisis mexicana en 1994, Crisis asiatica en
1997, Crisis del rublo en 1998, Crisis de las puntocom en 2000, Crisis Argentina en 2001,
Gran Recesion 2007/8)
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Ciertamente e independientemente del resultado obtenido en términos de actividad
econdmica, que el objetivo prioritario de los bancos centrales sea mantener una inflacion
baja y estable es funcional a los intereses del sector financiero, ya que la tasa real obtenida
por las colocaciones financieras depende de la inflacion futura, dado que los bonos y demas
activos financieros a priori reflejan una tasa nominal, y el resultado financiero efectivo
depende de la evolucién de los precios durante el periodo de la inversion. Una inflacion
elevada y poco estable podria generar pérdidas financieras si la tasa de interés nominal
pactada subestimara la evolucién de los precios. Contrariamente, una elevada tasa de
interés repercute de forma negativa sobre las inversiones productivas y tiende a privilegiar
la rentabilidad a corto plazo en detrimento de los proyectos de inversion a largo plazo. En
el Gréfico 5 puede observarse la caida de la inversion como porcentaje del el total de los
beneficios, situacion que refleja otra de las principales caracteristicas del RAF, aumento de
beneficios pero con caida en la inversion que, como se verd mas adelante, afecta

negativamente los niveles de empleo y las relaciones laborales (Stockhammer, 2012):

Grafico 5: Inversion como porcentaje del excedente de explotacion (1960-2010).
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La contraparte de este comportamiento de las empresas no financieras es el
crecimiento de la actividad financiera en busca de rendimientos de corto plazo y se
visualiza en el Grafico 6. Alli se puede observar como desde principios de la década de
1980 la actividad financiera crece de forma constante hasta alcanzar el 18% del PIB en los
Estados Unidos en el afio 2005.

Gréfico 6: Ingreso de actividades financieras, de sequros e inmobiliarias en

porcentaje del ingreso nacional en EEUU (1950-2010).
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Fuente: Orhangazi, E. (2008).

Este crecimiento sostenido del sector financiero estuvo acompafiado por el
desarrollo de los mercados financieros, tanto en los volimenes operados como en la
sofisticacion e innovacion de productos. En el Grafico 7 se puede visualizar como a partir
de principios de 1980 el promedio diario operado en la Bolsa de Nueva York (NYSE por
sus siglas en inglés) comienza a crecer de forma constante para desarrollar un crecimiento

exponencial a partir de la década de 1990 y que continua hasta la actualidad.
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Grafico 7: Volumen operado en la Bolsa de Nueva York 1950-2006 (promedio

diario en millones de acciones).
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Asimismo, este auge de las finanzas propiciado por las desregulaciones de fines de
1970 y principio de 1980 fue reforzado durante la década de 1990 por otro paquete de
normas que, no solo estimularon ain mas el desarrollo de las finanzas, sino que también
permitieron una sofisticacion que hasta entonces no existia. En 1996 la Securities Exchange
Commission (autoridad regulatoria para el mercado de valores de Estados Unidos) autorizé
la emision de un tipo particular de activos garantizados por hipotecas que luego derivaron
en los llamados CDOs (por sus siglas en inglés, Collateralized Debt Obligations — en
espafol Obligaciones Garantizadas por Deudas-). Tres afios mas tarde, el congreso de los
Estados Unidos aprobo la Ley Gramm — Leach — Bliley que permitia la fusion de la banca
comercial con la banca de inversion derogando la Ley Glass- Steagall* y abriendo la
posibilidad de constituir holdings para ofrecer servicios de banca comercial, banca de
inversién y seguros. Ya en el afio 2000, para completar todo el nuevo marco (des)

regulatorio del sector financiero se votd una clausula en una ley de ampliacion del gasto

4 La Ley Glass Steagall fue sancionada en 1933 en Estados Unidos durante la administracion de F.D. Roosvelt
y exigia la completa separacion de las actividades de la banca comercial de las que eran propias de la banca
de inversién. El espiritu de la ley pretendia reducir la especulacién financiera que habia dado lugar al Crack
del 29 y a la posterior Gran Depresion de la década de 1930.

61



publico que desregulaba por completo el mercado de CDS (Credit Default Swaps —

contratos de seguro por incumplimiento de emisores de titulos de deuda).

De esta forma, la nueva arquitectura financiera que permitia empaquetar en CDO’s
a los creditos hipotecarios, a los créditos al consumo, a las deudas de tarjetas de crédito,
entre otros, dio lugar a un auge de las hipotecas y créditos al consumo en detrimento de

créditos destinados a la produccion.

Gréafico 8: Préstamos al consumo e inmobiliarios como proporcion del crédito
bancario en EEUU (1965-2007).
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Fuente: Lapavistas, C. (2009)

Es asi, como a través de esta breve caracterizacion es posible observar el pasaje de
un sistema financiero regulado y subordinado a la economia real, propio del régimen
fordista, hacia otro en donde la moneda y las finanzas se convierten en el centro neuralgico
del régimen determinando al resto de las variables econémicas, entre las que se destacan el
consumo Y la inversidn, que como se verd mas adelante, progresivamente se vuelven mas

dependientes y subordinadas al comportamiento del sector financiero.
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6.2. FORMA DE LA COMPETENCIA

Si bien el estudio de la forma de la competencia de un modo de regulacion debe
integrar el analisis de las formas de organizacién de la produccidn, las formas que adoptan
los mercados, los objetos de la competencia (bienes o servicios),los modos de gestion y de
administracion, y la relacion entre las empresas y el sistema financiero (Hollard, 2002), en
esta seccion se pondra especial énfasis en los Gltimos dos aspectos, ya que entender en
profundidad los nuevos modos de gobernanza de las firmas y su relacion con el sistema

financiero permitira clarificar las principales relaciones macroeconémicas del RAF.

Desde finales de la década de 1980, y mas fuertemente desde principios de 1990, la
divergencia de intereses entre los altos directivos de las firmas y los accionistas se volvio
una cuestion central. Por un lado, los accionistas reclamaban ganancias elevadas a corto
plazo a través de la cotizacion bursatil de sus acciones y el reparto de dividendos, mientras
que los directivos planificaban el desarrollo de la firma con un horizonte de mediano y
largo plazo priorizando la inversion productiva. Sin embargo, esta discrepancia de intereses
intentd ser salvada a través de una nueva forma de retribucion para los managers: las

opciones sobre acciones.

De esta forma, las firmas orientaron su administracion en torno al lema “valor para
el accionista” que alinearia los intereses de ambas partes en cuestion. Asi, los directivos
debieron cambiar sus estrategias de administracion hacia unas orientadas hacia la creacion
de valor accionario para satisfacer las presiones de los inversionistas, y simultdneamente,
incrementaron sus ingresos a partir del uso de las opciones sobre acciones como
complemento de su remuneracion. La desregulacion financiera y la libre movilidad de
capital les confirieron mayor poder a los inversores institucionales que lo aprovecharon
para exigir, entre otras cosas, mayores tasas de retorno del capital invertido, conformidad
de las ganancias reales con las previsiones anteriores y con las expectativas de los analisis
financieros, y estabilidad del flujo de ganancias generadas por las corporaciones. De forma
astuta, los directivos utilizaron la presion de los inversores institucionales y redisefiaron sus
propias retribuciones. Para los cargos jerarquicos fueron desarrolladas variadas formas de
remuneracion basadas en las ganancias y en el valor de los mercados bursatiles que

arrojaron como resultado la explosion de las remuneraciones de los CEO’s de las firmas
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(Boyer, 2014). En el Gréfico 9, podemos observar la fuerte correlacion existente entre la
remuneracion de los gerentes de las empresas de los Estados Unidos y la evolucién de la

cotizacién bursétil:

Grafico 9: Remuneracion de gerentes de empresas v evolucion del mercado

bursatil en EEUU (en délares constantes de 2015, datos normalizados).
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Esta nueva orientacion de administracion basada en el “valor para el accionista”
establecié una alianza de hecho entre los inversionistas y los altos directivos. Asi, los
planes de negocios son elaborados teniendo como objetivo principal la capitalizacion
bursatil, de forma que es posible afirmar que las sociedades andnimas del sector industrial y
servicios quedaron en una situacion de subordinacion con respecto a los inversores
institucionales. Siguiendo a Miotti (2018), podemos afirmar que “el conjunto de
alternativas de inversion (reales y financieras) de la empresa se construye sobre la base del
criterio que busca la maximizacion del valor de las acciones de la firma” (p.82). Esto, a su
vez impacta no solo en la gestion de la firma y en la inversidbn que, como se dijo
anteriormente, en el RAF es mas sensible a la tasa de ganancia que a la demanda esperada,
sino también en la produccion, localizacion, productividad y sobre todo en el empleo. El
Grafico 10 es ilustrativo de esta situacion y se observa como la inversion productiva crece
a un ritmo sensiblemente menor que la inversion financiera debilitando el potencial de

crecimiento de las capacidades productivas de la economia.
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Gréfico 10: Formacién bruta de capital fijo del sector privados y crecimiento

del stock de activos financieros entre 1980 y 1992 (tasas en promedio anual).
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Fuente: Chesnais, F. (2001).

Ante el compromiso social de hecho entre los accionistas y los managers que
aceptan como principio rector el “valor para el accionista”, el vinculo laboral también se ve
afectado. Segun Boyer (2014), “el poder de negociacion de los asalariados resulta por lo
tanto erosionado y, simétricamente, los directores deben responder a las demandas de los
mercados financieros y no tanto a las de los trabajadores”. Bajo esta nueva configuracion
de las firmas y del sistema financiero en donde se imponen los requerimientos de los
inversionistas exigiendo tasas de retorno elevadas y estables, las incertidumbres propias del
ciclo econémico no pueden afectar la tasa de ganancia de las firmas. En efecto, en el RAF
la incertidumbre propia de una economia de mercado recae sobre la fuerza de trabajo y se
manifiesta “a través de ajustes mas rapidos del empleo, flexibilidad laboral, y menos
beneficios de seguridad social” (Boyer, 2014, p. 55). Como consecuencia, la masa salarial
se vuelve mas reactiva a los shocks macroeconémicos y afecta negativamente el nivel de

consumo de los hogares.
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6.3. RELACION SALARIAL

La caida del régimen de acumulacion fordista y su transicion hacia un RAF trajo
aparejado una transformacion profunda de la relacion salarial. Esta relacién capital-trabajo
que se entendia monopolica desde la segunda posguerra hasta mediados de 1970, donde los
salarios eran negociados entre los sindicatos y los sectores empresarios con el arbitrio del
Estado, vir6 hacia una relacién salarial competitiva similar a la de los tiempos previos a la
12 Guerra Mundial, en donde prevalecen las fuerzas del mercado para la determinacién del
salario de los trabajadores.

Esto fue posible gracias a las politicas de flexibilizacién del mercado de trabajo y
mediante la aplicacién de medidas antisindicales que terminaron por configurar la nueva
relacion salarial competitiva en donde se destacan las siguientes caracterisitcas principales

que bien enuncia Neffa (2004):

- la relacion de empleo se hace cada vez mas heterogénea y se multiplican las
formas particulares de empleo que no se basan en el trabajo a tiempo completo, con
estabilidad, con una duracién indeterminada y protegido socialmente;

- en el corto plazo los trabajadores estarian muy limitados por las exigencias
de los empleadores y la responsabilidad directa que se les asigna en cuanto a la
coordinacion de la eficiencia de la produccion, cada vez mas en sus manos;

- a largo plazo, las restricciones y limites impuestos al trabajador serian menos
rigidas, pero generaran tensiones por causa de la incertidumbre que pesa sobre la
marcha de la empresa, el mercado de trabajo, su lugar y estatuto dentro de la
empresa, en un contexto que provoca el debilitamiento de la accion sindical y la
dificultad para que emerjan nuevos actores sociales capaces de producir nuevas
reglas;

- los salarios ya no se indexan automaticamente con respecto a la
productividad esperada y a la inflacion pasada y tienen cada vez mas en cuenta ex-
post los resultados, individuales y colectivos, procurando implicar y motivar a los
trabajadores;

- entre y dentro de los sectores y ramas de actividad y dentro del colectivo de

trabajo, los salarios individuales son cada vez mas heterogéneos y dependen de las
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condiciones locales, de la situacion de la rama de actividad y de la empresa; pero
ademas, en momentos de crisis no se duda en negociar y aceptar su reduccion, para
asegurar la permanencia del empleo o evitar fuertes disminuciones;

- los riesgos de la incertidumbre sobre la marcha de la economia se trasladan
desde los empresarios hacia los asalariados, introduciendo la flexibilidad laboral
para ajustar el tiempo de uso de la fuerza de trabajo en funcién del nivel de
actividad

- por ultimo, las férmulas adoptadas para determinar y ajustar los salarios
también varian respecto de lo que sucedia en el pasado y su tipologia se diversifica

segun la forma de articulacion de los criterios e indicadores utilizados.

Ciertamente todas estas condiciones tendientes hacia la flexibilidad del mercado
laboral y en detrimento de la fuerza de trabajo con respecto al capital se observa en los
siguientes graficos. Puede observarse en los Graficos 11 y 12 como desde principios de la
década de 1970 la tasa de desempleo comenzd a crecer sustancialmente en los paises
centrales. En los Estados Unidos, desde 1970 hasta 1994 el desempleo promedio fue
superior al mismo periodo precedente y so6lo en el dltmo lustro de la década de 1990
alcanzé valores similares al periodo fordista por debajo del 5%. Por su parte, en la Zona
Euro, el incremento del desempleo fue mucho mas pronunciado y alcanzo periodos por
encima de los dos digitos y sin poder revertir la tendencia incluso hacia finales del siglo

pasado.
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Grafico 11: Tasa de desocupacion en EEUU (1970-2000).
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Grafico 12: Tasa de desocupacion Zona Euro (1975-2000).
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Al mismo tiempo, el aumento del desempleo y de la inestabilidad de las relaciones
laborales condujo a una relacion de poder deteriorada para el conjunto de los trabajadores
con respecto al capital, dando lugar a un estancamiento de los salarios reales luego de 1970
tal como se observd en los Gréaficos 3 y 4. Asimismo, se puede observar la contraparte del
estancamiento salarial a través de la evolucidn de la tasa de ganancia del capital que crecid
de forma constante tanto en Estados Unidos como en la Union Europea (Grafico 13). El
resultado de este fendmeno fue la ineveitable caida de la participacion del salario en el
ingreso total (Gréfico 14).

Grafico 13: Tasa de beneficio para la Unién Europea (15) y los Estados Unidos
(1960-2000).
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Grafico 14: Participacion de los salarios en el ingreso nacional para Unién
Europea (15) v los Estados Unidos (1960-2000).
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El deterioro de las condiciones laborales de los asalariados en comparacion con el
régimen fordista es una caracteristica propia del RAF. Sin embargo, la depreciacion del
poder de compra que resulta del estancamiento de salarios es compensada, parcial o
totalmente, por dos mecanismos propios de la financiarizacion. Por un lado, el
endeudamiento masivo de los hogares a través del acceso a créditos hipotecarios o créditos
destinados al consumo, ayudan a compensar la caida de los ingresos salariales. En la
Gréfico 15 se observa como desde inicios de 1980 la deuda de los hogares como proporcion
del PIB crece sostenidamente y en los Estados Unidos casi alcanza al 100% en el afio 2007.
Por otro lado, la transicion de un régimen de reparto hacia otro de fondos de pension
modifica la riqueza de los asalariados y los mercados financieros tienden a convertirse en
un determinante significativo del consumo (Boyer, 2014). Tal es asi, que podria darse la
paradoja en donde en un periodo de austeridad salarial el consumo crezca gracias al acceso
al credito, pero también debido a un efecto riqueza si es que los mercados financieros van
al alza como producto de un aumento de los beneficios de las corporaciones propiciado por
la baja de salarios (Miotti, 2018).

Grafico 15: Deuda de los hogares como proporcion del PBI en EEUU, Japdén v
Alemania (1973-2007)
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Sin embargo, a pesar de los efectos positivos que el endeudamiento de los hogares
pueda tener sobre el nivel de actividad, el régimen se vuelve altamente vulnerable ya que
depende de la capacidad de los consumidores para amortizar sus deudas. En un contexto de
estancamiento salarial prolongado y con endeudamiento creciente puede que la solvencia
de los hogares se vea afectada y sobrevenga una crisis, tal como la experimentada en 2008,
popularmente conocida como la Crisis de las hipotecas subprime. De esta forma, a partir de
una crisis de solvencia de los hogares que no puden hacer frente a sus obligaciones
crediticias, y gracias a la desregulacion e interconexién de los mercados financieros, esta se
traslada al resto de la economia afectando al resto de los actores econdmicos (bancos,
estados, hogares, corporaciones no financieras) provocando una crisis de dimensiones

impredecibles.

6.4. FORMA DEL ESTADO

La forma que ha adquirido el Estado y la forma en que este se ha insertado en la
economia han cambiado considerablemente a partir de la finaciarizacion del capitalismo y
en particular en los paises que adoptaron RAF. Segun Boyer (2000), varios son los aspectos
relevantes que marcaron un quiebre con el Estado de Bienestar propio del regimen fordista,

entre los que se destacan los siguientes:

e Los intentos fallidos por reducir el gasto publico han incrementado la toma
de préstamos del Estado a lo largo de la década de 1980, dando lugar a un
fuerte endeudamiento publico luego de 1990.

e Por ese motivo, el gasto publico se vuelve cada vez mas sensible a la tasa de
interés de los bonos estatales, dado que ante aumentos sustanciales de tasas
se producen mayores erogaciones en concepto de pago de intereses que
tienden a disminuir lo destinado a las restantes partidas.

e Los mercados financieros conceden gran importancia a la restriccion del

endeudamiento publico dentro de unos limites estrictos.
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e Dado que la base fiscal no posee el mismo nivel de creciemiento que durante
los Treinta Gloriosos porque el crecimiento de la actividad es menor, se
ejerce una presién cada vez mayor para racionalizar el gasto publico.

e EIl hecho de que el capital se haya vuelto extremadamente mdvil provoca
que la carga impositiva recaiga sobre los factores menos mdviles, en
especial, sobre la mano de obra y los activos; y de acuerdo a este argumento
la tributacion se vuelve mas procicilica y abandonando la forma anticiclica

de los sitemas keynesianos.

En relacién a esto Gltimo, parte de las causas que dieron lugar a una tributacién mas
regresiva produciendo mayores desigualdades en términos de ingresos, se explica por la
influencia que ejerce el poder econdmico en el sector politico. Siguiendo a Boyer (2014),
“esta explicacion explora como los magers convierten su poder econdémico en la capacidad
de moldear parcialmente la politica econdémica de acuerdo a sus intereses”, y continua
afirmando que “durante las dos ultimas décadas, las grandes empresas han utilizado tanto la
salida (amenaza de deslocalizacion) como la voz (lobby) para influir en la arena politica”
(p.51). Ciertamente estas presiones de los sectores del capital concentrado logran hacerce
efectivas a partir de la apertura de las economias nacionales y de la libre circulacion de

capitales, que como se vio, tuvieron lugar a partir de 1980.

Tal es asi que la comunidad comercial y financiera ha expresado sus demandas y
han sido atendidas por el poder politico, y la mayoria de los gobiernos han adoptado
politicas pro empresariales: desregulacion del mercado de trabajo, recortes de las
prestaciones sociales del Estado, reduccion de impuestos a los altos ingresos, desregulacion
de los mercados e instrumentos financieros y adopcién de una concepcion complaciente de

la competencia leal, entre otras cuestiones.

En resumen, el advenimiento de la liberalizacién de las finanzas en las principales
economias centrales y las profundas transformaciones en la forma del Estado que han
contribuido a la conformacion de un RAF estan estrechamente relacionados con el creciente
poder de las empresas y de sus directivos, que paulatinamente se fue convirtiendo en poder

politico y que Boyer (2014) sintetiza de la siguiente forma:
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(...) a nivel del conjunto de la sociedad, el aumento del ingreso
empresarial, la evolucion de la concepcion de la justicia social (las
asignaciones que realiza el mercado son justas), la revision del impuesto
sobre la renta y, finalmente, la reduccion de la proporcién de las empresas
en los ingresos totales del Estado confirman la hipétesis de un renovado
poder politico de las grandes empresas, y en especial de sus altos
ejecutivos. (pp.53-54)
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7. ARGENTINA: {HACIA UN REGIMEN DE ACUMULACION
FINANCIARIZADO?

Desde la caida del régimen de Bretton Woods en la economia mundial y a partir del
auge de la globalizacion financiera, la economia argentina ha atravesado distintas etapas en
donde las finanzas estuvieron en el centro de la escena condicionando los destinos de su

desarrollo en detrimento de las actividades productivas, especialmente la industria.

La primera experiencia de financiarizacion comenz6 con la dictadura militar
iniciada en 1976 que termind de sepultar al régimen de acumulacion vigente hasta entonces
caracterizado por la ISI (Industrializacidn por Sustitucién de Importaciones), dando lugar al
inicio de la denominada etapa de valorizacion financiera que perdur0 hasta el afio 2001
(Basualdo, 2001).

Si bien en términos historico economicos este periodo es estudiado como un mismo
régimen de acumulacion, es posible diferenciar subperiodos dentro del mismo. El primero
se caracterizd porque el ndcleo de la acumulacion de capital se dio en torno a la
valorizacion financiera, que fue posible mediante el endeudamiento externo, principalmente
del sector privado oligopolico, en donde los fondos contraidos en el exterior fueron
volcados al mercado financiero interno aprovechando el diferencial de tasa de interés local
con la internacional (Basualdo y Bona, 2017), recordando que, como se menciono en la
Seccion 4, hasta principios de 1980 los flujos financieros globales adquirieron un sentido
Norte — Sur. Este proceso conocido popularmente como “bicicleta financiera” culmind en
1982 con la crisis de deuda externa que afecté a toda América Latina, en donde los flujos
globales de crédito cambiaron su sentido redireccionandose hacia los Estados Unidos como

consecuencia de la politica monetaria contractiva comandada por Paul VVolker.

En el subperiodo siguiente de 1983-1989, la performance econémica fue muy pobre,
la industria continué el deterioro iniciado en 1976 y la relacion Formacion Bruta de Capital
/PBI continud cayendo a tal punto de no poder asegurar la reproduccion simple del capital
obsoleto o desgastado (Neffa, 1998). A pesar de los intentos por parte del gobierno de
turno, entonces democratico, de redireccionar el patron de acumulacion mediante un

cambio en el modo de regulacién, los condicionamientos heredados por la deuda externa,
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entre otros factores, condujeron a que el gobierno del Presidente Raul Alfonsin entregara el
mando antes de tiempo como consecuencia de la crisis econdmica agudizada por la
hiperinflacion de 1989, luego de la corrida cambiaria de febrero de ese mismo afio. Durante
esta etapa, el aspecto central del proceso de valorizacion financiera estuvo caracterizado
por la transferencia de la deuda externa privada hacia el Estado a través de la
implementacion de los seguros de cambio iniciados en 1981 con la dictadura, pero que

continuaron durante el periodo constitucional siguiente.

El Gltimo subperiodo de la valorizacion financiera, inicio luego de la crisis
econdmica financiera de 1989-1990 y convergidé a la instauracién del Plan de
Convertibilidad anunciado por el Ministro Domingo Cavallo en 1992. En los primeros
afios, el peso de la deuda externa logro reducirse mediante la privatizacion de los activos
publicos y a través del Plan Brady, pero luego de 1993 la deuda externa comenzo a crecer
nuevamente junto con la fuga de capitales, retomando la logica del periodo de la dictadura
militar. El diferencial entre la tasa de interés doméstica y la internacional nuevamente se
volvid central para el mantenimiento del régimen permitiendo un endeudamiento externo
que hacia posible la fuga de capitales de los grupos locales e internacionales. En esta Ultima
etapa de la valorizacion financiera, la forma moneda y sistema financiero, se consolidd
como la forma institucional dominante en la jerarquia del modo de regulacion de entonces,
articulada con la insercion en la division internacional del trabajo y con las formas
concentradas de la competencia, dejando en una situacion de subordinacién al Estado y a la
relacion salarial, las cuales fueron las variables de ajuste del régimen de acumulacion que
finalizo con la crisis de 2001/2002 (Neffa, 2012).

A partir de la crisis de 2001/2002, la economia argentina ingresé en un proceso de
caracteristicas completamente distintitas a las propias del dltimo cuarto del siglo XX.
Luego del abandono del régimen de convertibilidad y de la devaluacién que cuadriplicé el
precio del dolar llevandolo a un valor cercano a los $4, comenzo a emerger un régimen de
acumulacion en donde la forma institucional Estado recobr6 una posicion jerarquica en la
configuracion institucional, a la vez que se articulaba con la forma moneda intentando no
devaluar fuertemente para no incentivar la inflacién y en donde la relacién salarial ocup6
un lugar de mayor preponderancia demostrado por la mejora, aunque con heterogeneidades,

en los indicadores del mercado de trabajo. Asimismo, la forma de la competencia y la
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insercién internacional, aprovechando el auge de precios de los commodities, ocuparon un

lugar subordinado y condicionado por las formas restantes.

Si bien es cierto que el régimen de acumulacion desarrollé caracteristicas distintas a
la etapa de la valorizacion financiera, dado que la industria basada en sustitucion de
importaciones tuvo un fuerte dinamismo y el activismo estatal estuvo presente para sostener
la demanda y el consumo, hubo ciertas caracteristicas propias del régimen de acumulacién
rentistico financiero de la etapa neoliberal que perduraron y estuvieron vigentes durante el
periodo 2002-2015. Muchas de las leyes neoliberales que regulaban la inversién extranjera
y al sector financiero se mantuvieron condicionando las transformaciones de la estructura
productiva y el abandono definitivo de del régimen rentistico financiero. Tal es asi que la
extranjerizacion y la concentracion del capital continuo presente condicionando el modo de

desarrollo (de Angelis, Calvento y Roark, 2013).

Luego del afio 2011, el régimen de la post convertibilidad comenzo a mostrar ciertas
contradicciones internas y conjuntamente con el cambio en el escenario internacional (caida
del precios de commodoties, merma en tasas de crecimiento economico post Crisis de
hipotecas subprime), hicieron que la dinAmica econémica mostrara una merma con
respecto a los afios previos: menor ritmo de crecimiento, mayores tasas de inflacion, caida
de la inversion, déficit fiscal, restriccion externa, estancamiento de la informalidad, etc. Sin
embargo, a pesar de este empeoramiento de la performance de las principales variables
econdmicas, la economia argentina estuvo lejos de ingresar en una crisis, ya que el
crecimiento del PBI para 2015 fue de 2,7% (Indec), la tasa de desempleo se mantuvo en
niveles histéricamente bajos (5,9%), y el endeudamiento publico alcanzaba apenas el 52%
del PBI (Ministerio de Hacienda).

En el afio 2015, luego del proceso electoral dirimido en ballotage, el gobierno
nacional cambi6 de partido politico dando inicio a un nuevo periodo en la economia
argentina, en donde por primera vez en el periodo democratico se presencié una transicion

que fue mediada por una relativa estabilidad econémica.

Desde su asuncion, el gobierno de la alianza Cambiemos intent6 llevar a cabo un
profundo cambio en el modo de regulacion en donde, luego de mas de dos afios, es posible

afirmar que la forma institucional moneda y el sistema financiero vuelven a ocupar un lugar
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jerarquico en la macroeconomia argentina. Es asi, que mediante el analisis de las formas
institucionales y a partir de la evidencia empirica se intentara concluir si a partir de
diciembre de 2015 en Argentina se esta transformando su modo de regulacién hacia uno

compatible con un RAF.

A continuacion se analiza el nuevo modo de regulacion que se esta forjando desde
el gobierno central a partir del estudio de las principales formas institucionales, haciendo
hincapié en la forma moneda y sistema financiero, en la relacion salarial y en la forma del
Estado.

7.1. MoDO DE REGULACION CAMBIEMOS: UN ANALISIS COMPARADO DE LAS
PRINCIPALES FORMAS INSTITUCIONALES CON RESPECTO AL REGIMEN DE
ACUMULACION DE LA POST CONVERTIBILIDAD.

El modo de regulacion que intenta instaurar el gobierno de Cambiemos desde
diciembre de 2015, muestra profundas rupturas con respecto al modo de regulacion de la
post convertibilidad. En esta seccion se analizaran los principales cambios poniendo énfasis
en la forma de la moneda y el sistema financiero en primer lugar, para luego continuar con
el anélisis de la relacion salarial y de la forma del Estado. Para ello se realizara un analisis
conjunto de los principales cambios regulatorios y legales, y de las principales variables
econdmicas concernientes a cada forma institucional. El estudio de estas variables, y en la
medida en que la disponibilidad de la informacién lo permita, se hara comparando con los
valores que tomaron durante el régimen de acumulacion de la post convertibilidad, para

evidenciar si efectivamente es posible hablar de un cambio de régimen de acumulacion.

7.1.1. MONEDA Y SISTEMA FINANCIERO
Desde la asuncidon del gobierno de Cambiemos en diciembre de 2015 se produjo una

extensa serie de cambios institucionales que llevan consigo una profunda transformacion
del sistema financiero nacional y del régimen monetario. Seglin consta en el sitio web
oficial del Banco Central de la Republica Argentina® (BCRA) las medidas fueron tomadas

con la finalidad de alcanzar sus objetivos estratégicos: estabilidad monetaria, estabilidad

5 Ver http://www.bcra.gov.ar/Institucional/Medidas_adoptadas.asp
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financiera (desarrollo y profundizacion del sistema financiero), bancarizacion e inclusion

financiera.

a) Liberalizacion del mercado de cambios

La primera medida llevada a cabo por la administracion Cambiemos fue la
liberalizacion del tipo de cambio a través de la eliminacion del popularmente
llamado “cepo” cambiario. Mediante la Comunicacion “A” 5850 emitida el 17 de
diciembre de 2015 (una semana luego del cambio de gobierno) por el BCRA se
manifestaba la medida a las entidades financieras:

Las personas humanas residentes, las personas juridicas del sector
privado constituidas en el pais que no sean entidades autorizadas a operar
en cambios, los patrimonios y otras universalidades constituidos en el
pais y los gobiernos locales podran acceder al mercado local de cambios
sin requerir la conformidad previa del Banco Central, por el conjunto de
los siguientes conceptos: inversiones inmobiliarias en el exterior,
préstamos otorgados a no residentes, aportes de inversiones directas en el
exterior de residentes, inversiones de portafolio en el exterior de personas
fisicas, otras inversiones en el exterior de residentes, inversiones de
portafolio en el exterior de personas juridicas, compra para tenencias de

billetes extranjeros en el pais y compra de cheques de viajero. (p. 1)

En principio la norma limitaba la compra de moneda extranjera a un monto
maximo de US$2 millones mensuales, pero en noviembre de 2017 ese tope fue
abolido completamente mediante el Comunicacion “A” 6157, a pesar de que el tope

ya habia sido aumentado a US$5 millones meses atras.

En consonancia con las medidas de liberalizacion del mercado de cambios,
también fue eliminada mediante el Decreto 893/17 la obligacién de liquidar divisas
por parte de los exportadores en el mercado Unico de cambios, normativa que

permanecia vigente desde el afio 1964, aunque habia estado suspendida desde 1991

78



hasta el afio 2001, y que habia mantenido distintos plazos para el ingreso de las

divisas siendo el altimo en diciembre de 2015 de 30 dias.

b) Relanzamiento de titulos del BCRA

En la misma fecha en que se oficializo la liberalizacion del mercado de
cambios, desde el BCRA se dicté la Comunicacion “A” 5854 que relanzaba los
titulos de la entidad en pesos, emitiendo una nueva modalidad de LEBACs en pesos
ajustables por tipo de cambio. Segln el propio Informe de Objetivos y planes
respecto del desarrollo de la politica monetaria, cambiaria, financiera y crediticia
para el afio 2016 (2015) (en adelante Informe de Ojetivos), la medida fue tomada
“con el fin de captar ahorro en moneda extranjera” eliminandose las tasas de interés
predeterminadas, su relacion con la disponibilidad de depositos en dolares y
ampliandose el universo de potenciales participantes. Luego, durante 2016 y 2017
las LEBACSs en pesos se convirtieron en el principal instrumento de esterilizacion

nuevamente con tasas predeterminadas.

C) Desregulacion de tasas de interés

También el 17 de diciembre de 2015 se liberaron las tasas de interés que
hasta entonces eran reguladas por el BCRA, dejando su determinacién en manos de
los mecanismos de mercado. La medida se oficializd mediante la Comunicacion
“A” 5853: “Las tasas de interés compensatorio se concertaran libremente entre las
entidades financieras y los clientes teniendo en cuenta, de corresponder, las

disposiciones establecidas en los casos de regimenes especificos.” (p.1)

Reflejando el espiritu de las medidas adoptadas en referencia a la tasa de
interés, en el mismo comunicado el BCRA se manifiesta acerca de los depdsitos e
inversiones a plazo, y sustituye la normativa existente hasta entonces por la leyenda

“segun la tasa que libremente se convenga” (p.2).
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d) Linea de Crédito de Inversion Productiva

En materia de créditos regulados destinados a inversién productiva,
normativa que habia comenzado a implementarse en el gobierno precedente, la
politica del BCRA fue algo contradictoria. En principio, desde la entidad se
consideraba “razonable promover el crédito hacia sectores productivos y sociales
mas vulnerables” y en ese sentido también se afirmaba en el Informe de Objetivos
2016 (2015) que “El Banco estara renovando para 2016 la Linea de Crédito para la
Inversion Productiva (LCIP), promoviendo la inclusion financiera” (p.22).

Asi, para el primer semestre de 2016 se disponia que el 14% del total de los
depositos del sector privado no financiero seria destinado a LCIP, aumentando el
cupo al 15,5% para el segundo semestre. En 2017, la regulacion en ese sentido
parecia profundizarse ya que reglamentaba un 18% de los depositos para todo el
afio. Sin embargo, en 2018 la reglamentacion adquiere un sentido contrario y se
ordena a las entidades financieras destinar los porcentajes mensuales que se detallan
en la siguiente Tabla 5 seglin consta en la Comunicacion “A” 6462 ordenada el 6 de

marzo de 2018 hasta Ilegar a su eliminacion en diciembre de 2018.

Tabla 5: Porcentaje de los depdsitos bancarios destinados a la Linea de

crédito de Inversion Productiva para el afo 2018.

Mes de 2018 Porcentaje
Enero 16,50
Febrero 15,00
Marzo 13,50
Abril 12,00
Mayo 10,50
Junio 9,00
Julio 7,50
Agosto 6,00
Septiembre 450
Octubre 3,00
Moviembre 1,50
Diciembre 0,00

Fuente: Comunicacion “A” 6462. Banco Central de la Republica Argentina.
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e) Ingreso y salida de capitales

El jueves 5 de enero de 2017 mediante la Resolucion 1-E/2017 del
Ministerio de Hacienda se derogé la obligacion de permanencia por 120 dias a los
capitales ingresados al Mercado Unico de Cambios de los no residentes en el pais,
quedando desregulada la entrada y salida de capitales externos al sistema financiero
local, incluyendo las inversiones de portafolio y los ingresos por endeudamiento del
sector privado, con excepciones de ingresos por financiacion de operaciones de
comercio exterior.

La reglamentacion derogada habia sido implementada en el afio 2005 y en
principio obligaba una permanencia de 365 dias a los fondos provenientes del
exterior, que en el afio 2015 se flexibilizo a 120 dias por intermedio del Ministro de
Hacienda y Finanzas Alfonso Prat Gay. En ese mismo acto, también fueron
eliminados los encajes obligatorios para las inversiones financieras, que hasta

entonces eran del 30% y fueron llevados a cero.

f) Régimen de Metas de Inflacion

En el Discurso de Inicio y Lineamientos de Gestion (2015), el entonces
presidente del BCRA Federico Sturzenegger manifesto que el objetivo prioritario de
la entidad seria el control de la inflacién. Para ello dijo que era necesario cambiar el
eje y que “Un sistema con metas de inflacion con tipo de cambio flotante serd el
norte de la politica monetaria en nuestro pais.” (p.3)

Asimismo, deslizd cuales serian algunos de los lineamientos de su gestion.
Segun el propio Federico Sturzenegger cuidar el valor de la moneda significaba
asegurarse que la inflacion sea baja y no que “el dolar este quieto”. Y para reforzar
el concepto manifestaba “afirmo que esta institucidn prestara mas atencion a la
evolucion de la inflacion, que al valor del ddlar, que en los dltimos tiempos ha
resultado una obsesion, justamente por no haberse focalizado en el verdadero
problema.” (Discurso de Inicio y Lineamientos de Gestion, Federico Sturzenegger,
2015, p.2).
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De esta forma, es que en septiembre de 2016 se anuncia que a partir del 1°
de enero de 2017 comenzaria a regir un sistema de metas de inflacion, a la vez que
se reafirmaba que el instrumento de politica monetaria era la tasa de interés, que
primero fue la tasa de LEBACS para luego comenzar a utilizar la tasa de pases del
corredor bancario a siete dias de plazo.

9) Unidad de Valor Adquisitivo

En abril de 2016 el BCRA dispuso una nueva modalidad de ahorro y de
préstamos con el fin de desarrollar el mercado financiero estimulando el ahorro en
pesos asi como también incentivando el crédito a largo plazo, “con el potencial de
cambiar radicalmente el acceso a la vivienda para las familias argentinas.”®

La medida consistia en desarrollar instrumentos financieros denominados en
UVA (unidad de valor adquisitivo), que su valor inicial se fijo el 31 de marzo de
2016 y representaba la milésima parte del costo promedio de construccion de un
metro cuadrado testigo, y que luego seria actualizado diariamente por CER
(Coeficiente de Estabilizacion de Referencia) basado en el indice de precios al

consumidor.

h) Ley de Financiamiento productivo

El 18 de mayo de 2018 el gobierno nacional reglamenté la Ley N° 27.440
titulada “Ley de financiamiento productivo”. Hay dos cuestiones fundamentales que
buscan desarrollar el sistema financiero argentino, una referida al financiamiento
PyME vy la otra al desarrollo del crédito hipotecario.

En el articulo 1 se dispone que “En todas las operaciones comerciales en las
que una Micro, Pequefia 0 Mediana Empresa esté obligada a emitir comprobantes
electronicos originales (factura o recibo) a una empresa grande (...) se debera emitir
"Facturas de Crédito Electronicas MiPyMEs"”. Luego, en el articulo 11 se

determina que “Las "Facturas de Crédito Electronicas MiPyMEs" podran ser

6 Ver http://www.bcra.gob.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Politica_financiera_crediticia.asp
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negociadas en los Mercados autorizados por la Comision Nacional de Valores”, es
decir que las facturas confeccionadas por pequefias y medianas empresas a grandes
empresas podran ser negociadas como un activo financiero mas (Ley N° 27.440,
2018).

La segunda cuestion, pero no menos importante, refiere al mercado del
crédito hipotecario. En el articulo 49 la ley estipula que “Las personas autorizadas a
hacer oferta publica como fiduciarios o a administrar fondos comunes de inversion,
podran emitir titulos de deuda y/o certificados de participacion que tengan como
garantia letras hipotecarias o constituir fondos comunes con ellos, conforme las
disposiciones reglamentarias que se dicten.”

A partir de entonces seria posible para las entidades financieras
“empaquetar” hipotecas en titulos de deuda y venderlos en los mercados financieros
para obtener fondos liquidos y continuar destinando esos fondos a créditos

hipotecarios evitando, en teoria, el descalce financiero.

) Reforma de la Carta Organica del BCRA

En junio de 2018, el Ministro de Hacienda y Finanzas Nicolas Dujovne en
su presentacion del Acuerdo Argentina — FMI’ en torno al crédito Stand by anuncié
la intencion de enviar al Congreso de la Nacidn un proyecto de ley para modificar la

Carta Organica del BCRA con los siguientes objetivos:

o Reforzar el mandato de estabilidad de precios
. Discontinuar el financiamiento directo e indirecto al Tesoro
. Limitar las transferencias al Tesoro a las utilidades realizadas

y s6lo una vez que el capital del BCRA se encuentre en niveles adecuados
o Dotar al BCRA de la autoridad para establecer metas de
inflacion, con una anticipacion de tres afios, en consulta con el Ministerio de

Hacienda

7 Ver https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/acuerdo_argentina-fmi-finall.pdf

83



o Mejorar el canal de rendicion de cuentas del BCRA frente al
Congreso y al Presidente

o Definir motivos claros y un nuevo proceso para la remocion
de los miembros del Directorio

o Asegurar la transparencia en los reportes de la hoja de balance
del BCRA

Cabe recordar que la Carta Organica vigente del BCRA establece multiples
objetivos: “El banco tiene por finalidad promover, en la medida de sus facultades y
en el marco de las politicas establecidas por el gobierno nacional, la estabilidad
monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo economico con
equidad social.” (Ley N° 26.739, 2012). Si el proyecto de ley se concretara, la
entidad pasaria a tener como mandato fuerte la estabilidad de precios, y el resto de

los objetivos quedarian, al menos, en un lugar de menor jerarquia.

Evolucion de principales variables financieras

El primer impacto observado en la gestion del gobierno de Cambiemos fue la
depreciacion del tipo de cambio nominal luego del anuncio de la desregulacién del mercado
de cambios en diciembre de 2015. De un tipo de cambio promedio para el mes de
noviembre de 2015 en torno a los $9,62 por dolar estadounidense se pasd a un valor
promedio mensual de $14,81 en febrero de 2016, es decir una depreciacion del 53%, para
finalizar el afio alrededor de los $15,82 (Ver Gréfico 16). Durante 2017 el tipo de cambio
nominal se mantuvo relativamente estable y desde enero a diciembre solo se deprecio en
torno al 11%, por debajo de la variacion del indice de precios al consumidor que
proporciona el INDEC que fue de 25% para el afio. Es decir, que en términos reales el tipo
de cambio en 2017 tendi6 a apreciarse. Sin embargo, desde principios de 2018 el peso
argentino volvié a depreciarse hasta alcanzar un tipo de cambio promedio mensual de
$27,62 por dolar estadounidense hacia el mes de julio segin datos proporcionados por el
BCRA.
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Gréfico 16: Evolucion del tipo de cambio nominal $/USD promedio mensual
(enero/2003-julio/2018).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA

Paralelamente, y como consecuencia de las medidas desregulatorias, fue notable el
aumento del volumen operado en el mercado de cambios. Tal como se observa en el
Grafico 17, a partir de la asuncion del Presidente Mauricio Macri en diciembre de 2015, el
volumen operado en el mercado de cambios comenzé a incrementarse. Si bien desde 2012
los montos comercializados eran relativamente bajos como producto de las medidas de
administracion cambiaria, ya en enero de 2016 se superaron ampliamente los volimenes

previos al control de cambios y en 2017 y 2018 continuaron en ascenso marcando récords
historicos.
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Grafico 17: Volumen operado en el mercado de cambios (enero/2010-

unio/2018).
Millones
70,000
de dédlares
#— Vaolumen total operado en &l Mercado de Cambios
B0.000 - -~ Wolumen operado entre entidades y clientes a través del Mercado de Cambios F
o— Volumen operado entre entidades it
1
Wolumen operada entre entidades y el BCRA |I |
50000 | Flee
Tl .
fisd |
40.000 1 "V‘ ¢ ¢
x| . 1
. |I| 'Ils " " i fl &
] i
30.000 A ad ata
£ ¥ R‘V‘ .Q%I i
i ! &
8 * # e
VR L 3 % . | i ’
¥ “&5 # Vg’* '- Al A
20,000 4, - VL e A fagd d
s & el Ve W0 " ¥ A
y eta® Ty e aa ) i l2 a h
.‘ i A TH "-l_‘l"i A"
£ oy el :
100000 ~ oo
a,
k a Pote B o _
" 7 oo™ P

o & L L L iy gty L . I L i | N R A

ene.-10 jul-10 ene.-11 jul-11 ene.-12 jul-12 ene-13 jul-13 ene-14 jul-14 ene-15 jul.-15 ene.-16 jul-16 ene-17 jul-17 ene-18

Fuente: BCRA (2018). Evolucién del mercado de cambios y balance cambiario. Junio 2018.

Desde principios de la gestion, desde el BCRA se intentd administrar la devaluacion
con altas tasas de interés en pesos para las Letras de corto plazo (LEBACSs). Para ello, el
gobierno elimin6 todas las restricciones de la cuenta capital permitiendo el ingreso de
inversiones financieras externas sin obligacion temporal de permanencia y sin encajes para
este tipo de colocaciones. El objetivo era contener la demanda de doélares de los inversores
locales y a su vez atraer capitales externos para fortalecer las reservas del BCRA. Asi, tal

como se observa en el Grafico 18, la tasa de LEBACs pasé de 29% a 38% en diciembre de
2015.
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Gréfico 18: Tasa de interés de LEBACS nominal anual (2012-junio/2018)

50.00
45.00
40.00
35.00
30.00 -

% 25.00 —=Tasa Lebacs de
20.00 70 a 111 dias
15.00 7 = Tasa de Lebacs
10.00 21 a 53 dias

5.00

0.00
laantdtARasEssn
RRRIRRRIRRIRRIKIREKRR

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

A principios de 2016, desde el Central se intento bajar la tasa rapidamente a valores
promedio de 31,18% y 30,59% para enero y febrero respectivamente, pero el incremento
del tipo de cambio en enero del 19,5% con respecto a los valores de diciembre y los altos
indices de inflacion de 4,14% y 3,97% para los primeros dos meses del afio segun el IPC-
BAZ8, obligaron a incrementar la tasa nuevamente a niveles cercanos al 38% para los meses
de marzo, abril y mayo. Luego la tasa ingresé en un sendero descendente hasta marzo de
2017 cuando alcanzé un piso de 22,25%, y desde entonces comenzo6 con un alza paulatina
para terminar el afio en torno al 28,75%. En 2018 el ritmo del alza de tasa se acelerd para

Ilegar a un maximo de 47% en junio para las LEBACs a 27 dias de plazo.

De esta forma, las LEBACSs se convirtieron en un negocio altamente rentable para
los capitales financieros externos que, desde el cambio de gestion, comenzaron a ingresar al
pais en busca de altas rentabilidades en dolares para las inversiones de portafolio. En el
Grafico 19 puede observarse el cambio de tendencia con respecto a la insercion financiera a
partir del inicio del nuevo gobierno y de las desregulaciones puestas en practica, ya que
durante el régimen de la post convertibilidad las inversiones de portafolio fueron

practicamente nulas debido a las regulaciones vigentes, mientras que para los afios 2016 y

8 Se utiliza el indice publicado por la DGEYC de la Ciudad de Buenos Aires porque el INDEC no publicé el
indice para el periodo enero-abril de 2016.
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2017 es posible advertir un ingreso masivo de capitales financieros, de forma tal que para el
segundo afio de la gestion de Cambiemos por cada délar ingresado en concepto de IED se
contabilizan 7 ddlares para colocaciones de portafolio. Esto demuestra, en parte, la
orientacion hacia las finanzas del régimen actual, ya que a pesar de las reformas pro
mercado, el promedio anual de los montos ingresados como IED fue menor al del régimen
anterior, en cambio las colocaciones financieras crecieron fuertemente, principalmente

engrosando el stock de Letras del BCRA.

Gréafico 19: Inversion extranjera directa (IED) e inversiones de portafolio.
Periodo 2003-2017 (en millones de USD).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Grafico 20: Tasa de LEBACs vs. Variacion % del TCN (2016-2017)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.
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El Gréfico 20 de arriba refleja la variacion del tipo de cambio nominal para los afios
2016 y 2017 considerando desde enero a diciembre de cada afio, comparada con la tasa
promedio anual que pagaban las LEBACs para cada periodo. El diferencial de tasas refleja
la alta rentabilidad para las inversiones financieras dando posibilidad al acarreo de monedas
(carry trade), que explica, junto con la deuda contraida por el sector publico (Ver Seccion
7.3), el incremento de las reservas internacionales. Cabe mencionar, que tal como sucedio
en la etapa de la valorizacion financiera, los elevados rendimientos en délares que
devengaron estas operaciones también pudieron ser aprovechados por corporaciones locales
apalancéndose a través de la emisién de obligaciones negociables, ya que la tasa pagada por
el endeudamiento en dolares oscilé entre el 4% vy el 9%, mientras que las LEBACs
alcanzaron un rendimiento de 15% para el afio 2016 (Manzanelli, Gonzalez y Basualdo,
2017).

Entonces, el fendmeno que puede observarse desde diciembre de 2015, y que tal
como muestra el Grafico 21 es propio del régimen de acumulacion emergente, es que el
incremento de las reservas internaciones en el activo del BCRA, es acompafiado por un
aumento del stock de LEBACSs por el lado del pasivo, que necesariamente tuvieron que ser
utilizadas como instrumento de estirilizacion de los pesos emitidos por la entidad a cambio
de los dolares ingresados, dado que el BCRA se encontraba administrado bajo un régimen
de metas de inflacion. Este mecanismo se volvid necesario, ya que de no haberse
estirilizado los pesos emitidos, hubiese atentado contra los objetivos de inflacion que
perseguia la autoridad monetaria, siempre de acuerdo a lo que prescriben los regimenes que

utilizan como ancla un objetivo de inflacion.
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Gréfico 21:

Reservas internacionales del BCRA vy stock de LEBACS (2003-
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA

Estas Letras de corto plazo, que en un principio fueron utilizadas como un

instrumento para contener la demanda de divisas brindando altos rendimientos en pesos, a
medida que el stock fue incrementandose, considerando que desde enero de 2016 a junio de

2018 aumenté en un 250%, junto con la desregulacion del mercado cambiario y de la

cuenta capital, se volvieron un elemento de presion constante sobre el valor del délar. Esto

puede observarse en la mayor volatilidad que reflejo el tipo de cambio cuando se lo

compara con respecto al régimen de la post convertibilidad. (Ver Gréafico 22):

Grafico 22: Volatilidad del tipo de cambio nominal enero/2003 a julio/2018 (variacion

porcentual mensual.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.
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Este grado de volatilidad en el tipo de cambio, lejos de ser considerado un
problema, desde la vision de los funcionarios del gobierno era considerado un objetivo en si
mismo para la construccién del nuevo régimen monetario en gestacion. En este sentido, el
ex Presidente del BCRA Federico Sturzenegger argumentaba en el Informe de Objetivos
2016 (2015) que:

(...) el Banco Central implementard un régimen de flotacion del
tipo de cambio, que permite un necesario grado de flexibilidad para
afrontar shocks originados en contextos internacionales adversos,
reservandose la posibilidad de evitar, con instrumentos monetarios, una

volatilidad excesiva de la nominalidad de la economia. (p.15)

Ciertamente, detras de esta declaracion se observa una clara subestimacion del
impacto del tipo de cambio en la evolucion de los precios domésticos de la economia, y se
infiere que la inflacion seria controlada preponderantemente con instrumentos monetarios,
en particular con la tasa de interés. En el mismo Informe de Objetivos 2016, desde el
BCRA se sostenia que “la implementacion de un régimen de metas de inflacion, en
conjunto con una flotacion administrada del tipo de cambio, permite desvincular en buena
medida el comportamiento de los precios respecto de la dinamica cambiaria” (p.15).

Sin embargo, a pesar de las profundas politicas contractivas aplicadas en términos
monetarios, reflejado no sélo en las elevadas tasas de interés como se mostro
anteriormente, sino también en la reduccion del ritmo de crecimiento de la base monetaria
(Ver Gréafico 23), la tasa de inflacion promedio de los casi tres afios de gestion Cambiemos

resultd mayor a la de los tres afios precedentes, que de por si también fue elevada.
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Gréfico 23: Variacion porcentual anual de la Base Monetaria (2013-2018)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.
Nota: La tasa para 2018 se calcula anualizando la tasa de expansion de la base monetaria para el

primer semestre de 2018.

Grafico 24: Tasa de inflacion anual (2013-2018).
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Bs. As para periodo 2013-2017 e inflacién esperada por el Relevamiento de Expectativas de Mercado del

BCRA en el mes de septiembre para el afio 2018.

Detras de la implementacion de un régimen de metas de inflacion, existe la
presuncion de que la causa principal del aumento generalizado de precios reside en el
exceso de demanda (Cibilis y Lo Vuolo, 2004). Por ello, el principal instrumento de
politica monetaria en dicho régimen es la tasa de interés. En este esquema, ante
incrementos en el nivel de precios, desde el Banco Central se debe manipular la tasa

de interés al alza para contener el exceso de demanda actuando sobre la inversion y el
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consumo. De esa forma, tasas de interés méas elevadas desalentarian proyectos de
inversion que proyecten rendimientos por debajo de esta, asi como también
desincentivaria el consumo por via de restriccion del crédito. En consecuencia, la
demanda agregada disminuiria hasta restablecer un sendero de equilibrio en los
precios compatible con los niveles de oferta agregadas dados.

A pesar de que la evidencia empirica no es concluyente acerca del impacto de
la implementacion de los régimenes de metas de inflacion (Arestis y Sawyer, 2003), y
principalemente en paises emergentes, como es el caso de Brasil (Modenesi y Araujo,
2013) en donde ante un incremento de la tasa de interés en 1%, recién al cabo de 24
meses el indice de precios retrocederia 0,29% mientras que la produccién industrial
caeria 10%, tampoco se ha incurrido en un diagnostico certero para las causas de la

inflacion en Argentina.

Segun un estudio publicado por CEPAL, Trajtenberg, Valdecantos y Vega
(2015) encuentran que entre los determinantes de la inflacion en América Latina, y en
particular en Argentina, el factor exceso de demanda no resultd ser estadisticamente
significativo, con lo cual los factores explicativos vinculados a la demanda no serian
determinantes de la dinamica de precios. Contrariamente, encuentran que la inflacion
inercial, la puja distribuitiva y el tipo de cambio si explican una parte importante de la

evolucion de la inflacion.

La consecuencia de que los factores explicativos de la inflacion para la
economia argentina difieran de los determinantes que subyacen detras de la
implementacion de un régimen de metas de inflacién, es que el instrumento tasa de
interés no actta por los mecanismos de transmisidn supuestos por dicho régimen, y la
tasa que se suponia el principal instrumento que administraria la “nominalidad de la
economia”, queda bajo la subordinacion del tipo de cambio. Entonces, en cada intento
del BCRA por bajar la tasa de interés se observa una presién sobre el mercado
cambiario que luego afecta a los precios domésticos. En Argentina, esto ha sido
posibilitado por el volumen que adquirio el stock de LEBACS, que a fines de julio de
2018, representaba el 61% de las reservas internacionales al tipo de cambio de

referencia del BCRA, aunque si se descontara de las reservas el primer desembolso

93



del crédito stand by acordado con el FMI de 15.000 millones de dolares ingresados al
BCRA el 20 de junio, la ratio LEBACS/Reservas internacionales ascenderia al 82%

(ver Tabla 6).

Tabla 6: Stock de LEBACSs en relacion a reservas internacionales al 31/7/2018

Reservas al 31-7-18
58.087
en millones de USS
Reservas sin FMI 43.087
Stock LEBACS en
971.080
millones de $
Tipo de cambio 27 5/ USS
Stock LEBACs en
35.532
millones TS5
LEBACs/Reservas 61.2%
LEBACSsReservas
SFR 82.5%
sin FMI

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

El siguiente Gréafico 25 es ilustrativo de la subordinacion de la tasa de interés
al tipo de cambio. Alli, se puede apreciar como cuando la tasa de LEBACs ingresaba
en el sendero descendente desde mediados de 2016, la formacion de activos externos
crecia sistematicamente, es decir que aumentaba la posicion en délares de los agentes
del mercado, y desde mediados de 2017 el BCRA debi6 aumentar la tasa nuevamente.
Luego, desde diciembre del mismo afio, se intentd una nueva reduccion de la tasa de
interés que se prolongd hasta abril de 2018, dando lugar a que las posiciones en
dolares se incrementaran nuevamente provocando una fuerte presion en el mercado
de cambios que derivo en grandes depreciaciones desde diciembre de 2017 hasta
mediados de 2018, obligando al Banco Central a llevar la tasa de interés al nivel

récord del 47%. Paralelamente, luego de las depreciaciones de diciembre el IPC

volvio a dispararse, a pesar de la suba en las tasas.
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Gréfico 25: Dindmica de tasa de LEBACS, tipo de cambio nominal y formacién
de activos externos (dic/2015-jul/2018).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Lo que queda de manifiesto en la observacion de estas variables es que el BCRA se
encontraba en una trampa entre tasa de interés y tipo de cambio. Cada vez que se intentaba
llevar a cabo reducciones en las tasas de interés, ocurrian presiones en el mercado
cambiario que luego derivaban en mayor inflacion y que también repercutian
negativamente en términos de actividad econdmica. Es decir, que en la inflacion que tiene
lugar en la economia argentina predominan los factores vinculados al tipo de cambio y no
aquellos relacionados a la demanda. Pero, si por el contrario se mantienen tasas de interés
en niveles elevados para contener el valor del dolar, los costos en términos de actividad
también son grandes y el stock de Letras continuaria creciendo postergando el problema.
En definitiva, la implementacion del régimen de metas de inflacion en la economia local,

lejos de resolver el problema de alza de precios, lo profundizé.

Esta dindmica descrita de acumulacion de reservas y posterior esterilizacion
mediante Letras a corto plazo del BCRA, que aparece como un fendmeno nuevo en la
economia local, lejos esta de serlo en el contexto de los paises latinoamericanos,
principalmente en aquellos que vienen implementando regimenes de metas de inflacion,

como el caso de Brasil, México, Colombia y Chile. Segun Kaltenbrunner y Painceira
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(2018), que estudian la financiarizacion en la periferia, especialmente en Brasil,
argumentan que esta préctica conlleva a un proceso de financiarizacion similar a los
tratados en la literatura, al que ellos consideran que adquiere una naturaleza subordinada, y

se resume en el Diagrama 3:

Diagrama 3: De la acumulacién de reservas a la financiarizacion de los bancos

y los hogares.

Acumulacion de reservas mediante flujos de capital
o superdvit @n cuanta corriente

Incramento en activos liquidos (deuda pdblica)
an posasidn de los bancos

4
4

Expansidn dalos balancas generalas de los bancos,
mayor endeudamiento de los hogares > Financierizacidn

Aumento de las obligaciones de los bancos

Aumento de los actives bancarios
con vencimientos a corto plazo

Fuente: Kaltenbrunner y Painceira (2018). Financiarizacién en Ameérica Latina: implicancias de la

integracion financiera subordinada. CEPAL.

En la economia argentina, paralelamente al proceso de esterilizacion, los bancos
locales comenzaron a incrementar sus activos a través de la acumulacion de LEBACS, que
a diferencia del dinero en efectivo son activos que reportan mayor rentabilidad
manteniendo una gran liquidez ya que pueden convertirse en efectivo rapidamente en el
mercado secundario sin mayores costos. Como se observa en el Grafico 26, a principios de
la gestion Cambiemos el total de efectivo y depoésitos en el activo de todo el sistema
financiero era levemente inferior al monto correspondiente a los titulos publicos y privados,
representando el 19% vy el 21% del total respectivamente. Sin embargo, para febrero de

2018 esas proporciones eran del 16% y del 24% del total, demostrando un proceso de
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sustitucion relativa de efectivo por titulos, que ademas de representar una mayor

rentabilidad para el sector bancario les permitia utilizarlos de respaldo para incrementar sus
pasivos.

Grafico 26: Composicion de los activos de las entidades financieras (dic/2015-

jul/2018).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA. Informacién de entidades financieras. Febrero
de 2018.

Al mismo tiempo, se observaba un crecimiento en la colocacién de obligaciones
negociables por parte del sector bancario permitiendo el sostenimiento de la expansion del
crédito, en un momento en donde los depdsitos habian comenzado a mermar su dinamismo.
Desde noviembre de 2017 hasta abril de 2018 el monto colocado fue de 61.000 millones de
pesos, es decir, a un ritmo promedio de 10.000 millones de pesos mensuales, muy superior
a los 3.400 millones mensuales para el periodo enero-octubre de 2017. De ese total, el 94%
de las obligaciones negociables se realizd en pesos nominales, y para emparejar sus

posiciones de Titulos y Letras en el activo, las colocaciones asumieron un plazo
relativamente corto que promedio los 30 meses.
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Grafico 27: Colocaciones de obligaciones negociables de las entidades
financieras (ene/2014- abr/2018).
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Fuente: BCRA, BCBA y CNV

Fuente: BCRA (2018). Informe de estabilidad financiera. Primer semestre de 2018.

En consecuencia, esta expansion de los balances generales de los bancos locales
derivo en una expansion del crédito. En diciembre de 2015, el crédito al sector privado
ascendia a 12,2% del PBI y para marzo de 2018 alcanzaba los 14,3%, un incremento de 2,1
p.p. (Grafico 28). Ciertamente, la expansion del crédito, deberia contribuir con la
acumulacion de capital de las empresas e incentivar un proceso de inversion productiva que
traccione a la economia hacia un sendero de crecimiento. Sin embargo, para que esta
dinamica se materialice depende de la orientacion que adquiera el crédito. Experiencias
recientes en la region, como el caso de Brasil mencionado anteriormente, demostraron que
el cambio del patrén de la financiacion de los bancos locales influyo en la orientacion del
crédito, al demostrar el relativo pasaje de créditos productivos a la industria hacia créditos
destinados a la vivienda o al consumo de las familias de corto plazo (Kaltenbrunner y
Painceira, 2018).
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Gréfico 28: Créditos y depssitos del sistema financiero en porcentaje de PBI
(mar/2012-mar/2018).
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Fuente: BCRA (2018). Informe de estabilidad financiera. Primer semestre de 2018.

Como se observa en Grafico 28 precedente, el crédito en la economia local aun es
sumamente bajo si lo comparamos con los paises de la regién, en donde el promedio para
Latinoamérica es de 48% del PBI excluyendo a Argentina (Banco Central de la Republica
Argentina, 2018). En este sentido, es evidente que el desarrollo del mercado financiero es
necesario para incentivar el proceso de acumulacion de capital y asi potenciar el
crecimiento de la economia local. Pero el incipiente desarrollo del crédito en Argentina, es
impulsado principalmente por el endeudamiento de las familias, sobre todo a través de los
créditos hipotecarios denominados en UVA que han demostrado una tasa de crecimiento
muy por encima del promedio total y del resto de los rubros tal como se observa en el

Grafico 29. Tal es asi que el crecimiento interanual a marzo de 2018 result6é de 200%.

99



Grafico 29: Saldo del crédito total al sector privado (dic/2015-mar-2018).
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Fuente: BCRA (2018). Informe de estabilidad financiera. Primer semestre de 2018.

Al mismo tiempo, es posible observar un incremento en la cantidad de deudores del
sistema financiero considerando Unicamente a personas fisicas, en donde se registra un
aumento de 1.897.805 deudores desde diciembre de 2015 hasta marzo del afio 2018. En
términos absolutos, este incremento es liderado por tarjetas de crédito y por creditos
personales, representando un aumento de 1.022.729 y 737.141 deudores respectivamente
para el periodo mencionado, lo cual también refleja un aumento del crédito destinado al

consumo. Le siguen los de tipo prendarios y luego los hipotecarios.

Tabla 7: Deudores del sistema financiero. Personas fisicas. (dic/2015-mar-2018)

Tipo de Var.
préstamos mar-18 / dic-15
Hipotecarios 194.063 189.571 178.094 177.787 210.122 227.706 33.643
Prendarios  430.285 412.530 414.083 436.709 501.327 534.577 104.292

Personales 4.944.323 4.987.847 5.186.233 5.340.376 5.531.678 5.681.464 737.141

Tarjetas 9.436.838 9.502.494 9.935.390 9.978.288 10.365.074 10.459.567 1.022.729

Fuente: Informe de Estabilidad financiera. 1 © semestre de 2018. BCRA
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En sentido contrario a lo sucedido con el crédito a las familias pareciera ser el
rumbo que adquiere el crédito destinado al financiamiento de la produccion. Segun el
Centro de Estudios de la Union Industrial Argentina (2017) el crédito otorgado a MiPyMES
alcanza el 3% del PBI, es decir apenas el 20% del crédito total al sector privado, y los
principales instrumentos son la Linea de Financiamiento para la Produccion y la Inclusion
Financiera (ex LCIP) que es regulada por el BCRA y el régimen de Tasas Bonificadas del
Ministerio de la Produccion, alcanzando un 78% del crédito total destinado al sector.

Gréfico 30: Crédito al sector MIPyMEs en 2017

El crédito a las MiPyMEs segun instrumento

51,9%

Crédito a las MiPyMEs en LCIP
= Crédito a las MiPyMEs en Bonificacion de Tasas

= Otros Créditos a MiPyMEs

Fuente: Centro de Estudios de la Union Industrial Argentina, (2017).

Si bien es cierto que el escaso financiamiento Pyme orientado a empresas
productivas no es un fendmeno exclusivo del régimen vigente, sino que mas bien es una
falencia del sistema financiero local heredada del régimen anterior, las politicas propuestas
profundizan el problema, dado que para el afio 2018 desde el gobierno se anuncio que los
instrumentos mencionados se iran desarticulando paulatinamente, ya que el porcentaje del
total de los depositos destinados a la LFPI debera alcanzar el 0% en diciembre de 2018 y el
régimen de Tasas Bonificadas serd eliminado y reemplazado por el Fondo Nacional de
Desarrollo Productivo (FONDEP).

Al analizar estas medidas de discontinuidad del crédito regulado conjuntamente con
la sancién de la Ley de Financiamiento Productivo se advierte que existe una intencion
gubernamental de virar de un sistema financiero intermediado por bancos hacia uno de

financiacidn directa a través del mercado de capitales. Tanto la reglamentacion que permite
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Enmillenes

a las PyMES comercializar las Facturas de Crédito Electrénicas como aquella que autoriza
a las entidades financieras a emitir titulos de deuda respaldados por hipotecas van en ese
sentido. También con la intencion de agilizar el proceso de emisién de obligaciones
negociables, la mencionada ley exime de la obligacion de publicar en el Boletin Oficial el
aviso de emisién para el caso de ofertas publicas con el espiritu de acelerar el proceso v el

uso de las mismas.

Reforzando lo mencionado, cuando se analiza la dinamica del mercado de capitales
local, se observa que las colocaciones del sector empresario en el mercado primario han
crecido fuertemente (Ver Gréafico 31). El financiamiento obtenido en todo el afio 2017
alcanzo los 15.698 millones de dolares, una cifra récord para la serie historica desde el afio
2001, que representa un incremento del 62% comparado con el afio 2015. EI monto se
explica en su mayoria por la emision de Obligaciones Negociables representando un 62%
del total, y le siguen los Fideicomisos Financieros y la emision de Acciones, con 25% y
24% respectivamente.

Grafico 31: Financiamiento empresario en el mercado de capitales (2000-2017).
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Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC)

Un dinamismo aun mas espectacular se refleja en los volumenes efectivos operados
en el mercado de capitales, tanto en dolares como en pesos. El afio 2017 también marca un

récord histérico en la serie superando los $2,5 billones, que representan un incremento del

102




92% interanual, pero si se lo mide contra el afio 2015 el guarismo asciende a 241%. Medido
en dolares, el incremento interanual para 2017 fue de 70,9%.Tal como se observa en el
Gréfico 32, los volumenes anuales operados durante la gestion Cambiemos son altamente
superiores a los de la gestién precedente y se explica en su mayoria por el incremento en el
rubro Titulos Publicos que explican mas del 80% del crecimiento del volumen total en
2017.

Gréfico 32: Volumen Efectivo Anual del Mercado de Capitales (2003-2017).

Volumen efectivo anual (Mill. USD)
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Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC)

A su vez, la capitalizacion accionaria de las empresas cotizantes en el mercado local
adquirié un fuerte crecimiento desde poco antes del inicio de gestion. El proceso alcista en
la bolsa de valores comenzo cuando hacia fines de 2015 las encuestas daban como favorito
al Presidente Mauricio Macri, motivado por las expectativas generadas por el advenimiento
de un gobierno pro mercado. Luego, cuando fueron puestas en marcha las medidas
esperadas, como la desregulacion financiera, la quita de retenciones, los aumentos de tarifas
de los servicios publicos y la reduccién del gasto publico; el crecimiento de las acciones
adquirié mayor dinamismo, en particular en el afio 2017 donde la capitalizacion accionaria
ascendio un 103,8% en pesos (74,1% en dodlares), alcanzando un valor equivalente al 19,5%
del PBI, mientras que a fines de 2015 apenas representaba el 11,3%. La mayor parte de esta
capitalizacion fue explicada por empresas vinculadas a las finanzas o al sector energético, a
tal punto que de las 5 empresas que explicaron el 37% de la capitalizacion, dos

correspondian al sector financiero y dos al energético.
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Grafico 33: Capitalizacidon accionaria de empresas locales en porcentaje del

PBI (2015-2017).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC).

Al conjunto de las medidas descriptas anteriormente se suma el crecimiento de la

intermediacion financiera, dado sin interrupciones desde enero del afio 2017 hasta julio de

2018, que se desarrolla de forma sistematica por encima del crecimiento de la actividad

economica. Tal es asi, que incluso cuando la economia comenzé a caer nuevamente desde

abril de 2018, la intermediacién financiera continud creciendo a tasas elevadas, mas

precisamente al 9,8%, 11,6%, 4,7% y 7,1% para los meses de abril, mayo, junio y julio

respectivamente, segun los datos de Estimador Mensual de Actividad Econdémica (EMAE)

publicados por INDEC. Esta dinamica se observa en el Grafico 34, y claramente refleja una

disociacion entre la economia real y la actividad financiera que empieza a vislumbrarse

desde principios de 2018, contrariamente a lo sucedido en el afio 2016 que estuvo marcado

por una fuerte contraccion econdémica pero en donde la intermediacion financiera

acompario ese proceso.
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Gréfico 34: Evolucion de actividad econdmica e intermediacion financiera (dic/2015-

jul/2018).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC.

Principales caracteristicas de la forma institucional moneda y sistema

financiero en el gobierno de Cambiemos

El analisis de las principales modificaciones al marco regulatorio del sistema

financiero y monetario, conjuntamente con el estudio de las principales variables

financieras nos permiten resumir que la forma institucional moneda y sistema financiero

durante la gestion Cambiemos adquirié un rol jerarquico en el modo de regulacion del

régimen que se intenta consolidar y tiene las siguientes caracteristicas generales:

o Mercado de cambios liberalizado, dando lugar a volimenes operados
record y a una mayor volatilidad.

o Tipo de cambio flotante, que en la practica ha resultado en
devaluaciones recurrentes.

o Cuenta capital desregulada, permitiendo el ingreso y salida al pais de
capitales financieros sin restricciones, contribuyendo a la mayor volatilidad del tipo
de cambio.

o Un Banco Central administrado en el marco de un régimen de metas

de inflacién, estableciendo como objetivo prioritario la estabilidad de precios a la
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vez que se intenta, al menos desde el discurso, dotar a la institucion de mayor
autonomia con respecto al gobierno central.

o Pasaje de un régimen monetario donde predominaron las tasas de
interés reales negativas hacia uno en donde estas resultan positivas, posibilitado
mediante la desregulacion de las tasas de interés y la discontinuidad paulatina de los
créditos subsidiados, dejando que la tasa sea determinada por las fuerzas del

mercado.

Grafico 35: Tasa de interés real anual (2003-2017)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial

o Tendencia de recargar la totalidad del riesgo en el deudor brindando
una rentabilidad asegurada a los acreedores. El ejemplo explicito de ello son los
créditos UVA, en donde las entidades financieras se aseguran una tasa de interés
real al ajustar los saldos de deuda por el indice CER. También las entidades
financieras podrian deshacerse del riesgo de incobrabilidad si se desarrollara el
mercado de titulos de deuda respaldado por hipotecas. De no suceder esto ultimo, el
financiamiento del crédito hipotecario se veria truncado ya que los principales
activos de los bancos son de corto plazo, y un exceso de otorgamiento de crédito de

largo plazo podria producir descalces financieros en las entidades.
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o En relacion al punto precedente, y considerando que en los paises
donde tuvieron lugar RAF, y que el auge del crédito hipotecario fue un componente
esencial para el funcionamiento de dicho régimen, es necesario destacar que en
aquellas economias los principales tenedores de titulos respaldados por hipotecas
eran los fondos de pension por capitalizacion. En Argentina, las Administradoras de
Fondos de Jubilacion y Pension (AFJP) fueron estatizadas en el afio 2008 y vueltas
a un sistema de reparto. Sin embargo, esto no impediria que la ANSES interviniera
en el mercado de titulos securitizados ya que dispone del Fondo de Garantia de
Sustentabilidad mediante el cual puede realizar inversiones de cartera. En caso de
que esto se llevara a cabo, el riesgo de incobrabilidad seria socializado entre el
conjunto de los trabajadores registrados y los beneficiarios de la ANSES.

o Profundizacion del sistema financiero a través de la expansion del
mercado de capitales y una clara orientacion de pasar de un sistema financiero

intermediado hacia otro de financiamiento directo en el mercado.

A continuacion se describiran los cambios en la relacion salarial con la gestion del
gobierno de Cambiemos en comparacion con la forma que adquirio en el régimen
precedente. Se hard hincapié en mostrar el deterioro de los ingresos de los hogares y se lo
relacionard con la expansion del crédito al consumo y el consiguiente endeudamiento
familiar, para, finalmente, caracterizar la nueva relacion salarial desde una Optica

regulacionista.
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7.1.2. RELACION SALARIAL: TRANSICION DESDE UNA RELACION SALARIAL MONOPOLICA
HACIA UNA COMPETITIVA.

Antecedentes a Cambiemos: la relacién salarial de la post convertibilidad

La configuracién de la jerarquia de las formas institucionales del régimen de
acumulacion de la post convertibilidad tuvo en el centro de la escena a la forma
institucional Estado. Al mismo tiempo la relacion salarial retomé un lugar de mayor
preponderancia a partir de una serie de modificaciones al marco regulatorio de la
convertibilidad, pero por sobre todo gracias a la fuerte presencia del Estado en el arbitrio de
la relacion entre los asalariados y los propietarios o responsables de la gestion de los
medios de produccion, intentando equilibrar estas fuerzas en favor del sector del trabajo

que habia sido el principal perjudicado del régimen precedente.

De forma resumida y no exhaustiva se mencionaran las principales politicas de
empleo, laborales, sociales y previsionales que se implementaron desde el afio 2003 hasta
diciembre de 2015 y que fueron en consonancia con lo que desde la TR se denomina una
relacion salarial monopolica, con el objetivo de comprender de forma mas acabada el
cambio que se esta llevando a cabo desde la gestion Cambiemos tendiendo hacia una

relacion salarial competitiva:

- Dentro del &mbito del derecho privado se destacan la Ley N° 26.427 y la N°
25.877. La primera creaba un sistema Unico de pasantias en el marco del Sistema Educativo
Nacional y eliminaba el articulo 2° de la Ley de Reforma laboral (Ley N° 25.250, 2000), los
decretos 340/1992, 93/1995, y el articulo 7 del decreto 487/2000. Quedando incluidos en la
misma los estudiantes de educacion superior, educacion de jovenes y adultos y de
formacién profesional, que sean mayores a 18 afios, eliminando el limite vigente de
entonces que permitia la modalidad desde los 16 afios en el caso del Decreto 340/1992 y
aun menos en la Ley N° 25.165 (Pasantias Educativas). También determinaba un plazo
méaximo de 12 meses y no mas de 20hs. de trabajo semanales. Asimismo, para el caso en
que el pasante continuara su trabajo en la empresa u organizacion luego del periodo de

pasantia, no se permitia el uso del contrato a prueba. A su vez, se imponia un limite de
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pasantes por cantidad de trabajadores. El espiritu de la ley era evitar el encubrimiento de

relaciones laborales bajo dicha modalidad.

La segunda ley mencionada (Ley N° 25.877) regulaba los contratos a prueba
limitandolos a un plazo maximo de 3 meses, mientras que la ley anterior permitia el uso de
estos hasta un plazo de 6 meses, extensible a 12 meses para el caso de Pymes. La nueva

normativa no distinguia por tipo de empresa.

- En cuanto al derecho colectivo, desde el afio 2003 se promovieron diversas
instancias de dialogos tripartitos entre los sectores empleadores, los representantes de los
asalariados y el Estado, entre las que se destacan el Consejo Nacional de Empleo,
Productividad y SMVyM (CNEPS), la reanudacién de las negociaciones colectivas de los
convenios de trabajo, la Paritaria Nacional Docente, y la Comision Nacional del Trabajo
Agrario.

El antecedente del CNEPS fue el Consejo del Salario creado por el Presidente
Arturo U. lllia en 1964, y retomado por el gobierno de Radl Alfonsin luego de haber sido
discontinuado, pero sus intervenciones fueron efimeras. Luego, en la década de 1990 este
fue convocado una sola vez en 1993. Sin embargo, desde su reinstauracion en el afio 2003
el CNEPS fue convocado anualmente sin excepciones por el Ministro de Trabajo, Empleo y
Seguridad Social. EI objetivo de estas reuniones era establecer un salario minimo de
referencia sobre el cual se negociaran los demas convenios, que por lo general se acordaban
por encima de este, ademas de garantizar un salario minimo acorde a las necesidades

béasicas para aquellos trabajadores registrados fuera de convenio.

En ese sentido se observa un incremento real del SMVyM desde el afio 2003
(Gréafico 36) luego de que este permaneciera congelado durante todo el régimen de
convertibilidad. Considerando el periodo de punta a punta, el incremento en términos reales
desde mayo de 2003 hasta diciembre de 2015 (cuando se aplica el ultimo aumento
establecido por el gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner) resulta de 189%. El
crecimiento mas pronunciado se observa hasta marzo de 2007, desde entonces se estabiliza
hasta el afio 2011 cuando alcanza el maximo valor del periodo en el mes de septiembre. En

los meses siguientes el avance de la inflacion hace que retroceda a niveles similares a los de
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2010, y en el afio 2014 se produce una caida pronunciada producto de la depreciacion del
tipo de cambio del mes de febrero, pero desde septiembre de ese afio comienza a

recuperarse para cerrar el ciclo con una tendencia alcista.

Gréfico 36: Evolucion del Salario Minimo Vital y Movil real (2003-2015) (en $ de

2003).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del CNEPS, IPC- GBA, IPC- 7 Provincias, IPC- 9
Provincias e IPC-BA.

Nota: EI SMVyM real es calculado deflactando los valores nominales al afio 2003 con un indice de

precios de elaboracion propia que resulta del empalme de los indices mencionados en la fuente. (Ver anexo)

Otra de las instancias de negociacion colectiva promovidas durante el periodo post
neoliberal fueron las convenciones colectivas de trabajo y las paritarias. Con la sancién de
la Ley N° 25.877 en marzo de 2004 se derogd la Ley N° 25.250 de reforma laboral
promulgada en el afio 2000, popularmente conocida como ley “Banelco”. Desde entonces,
desde el Estado se promovié la negociacion colectiva afio tras afio dando lugar a un
incremento sostenido en los acuerdos y convenios firmados anualmente. Ademas, la

sancion de la nueva ley restablecia la ultraactividad para todos aquellos convenios y
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acuerdos homologados por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social, ya que
con la vigencia de la ley precedente todos los convenios perdian vigencia en el plazo de los
dos afios. La garantia y el fomento que brindaba el Estado para la celebracién de dichas
negociaciones se ven reflejados en la cantidad de convenios homologados, ya que al
comienzo del periodo el total de acuerdos y convenios homologados para el afio 2004

ascendia a 348, mientras que en el 2015 estos ya alcanzaban los 1957.

Mediante la sancion de la ley N° 26.075 de Financiamiento Educativo, promulgada
en enero de 2006, se establecia que el Ministerio de Educacion, Ciencia y Tecnologia
conjuntamente con el Consejo Federal de Cultura y Educacién y representantes de
entidades gremiales docentes con representacién nacional acordarian un convenio marco
con pautas referidas a condiciones laborales y salario minimo docente, entre otras
cuestiones. El objetivo del establecimiento de la paritaria nacional docente era contribuir a
la compensacion de las desigualdades en el salario inicial docente entre provincias
intentando homogeneizar los niveles salariales, y para tal fin se creaba el Programa

Nacional de Compensacion Salarial Docente.

En la misma direccion, en el afio 2011 también se promulgo la Ley N° 26.727 para
reglamentar el trabajo agrario, en la que se dictaba que las remuneraciones minimas para
los trabajadores agrarios serian determinadas por la Comision Nacional de Trabajo Agrario,
no pudiendo ser inferior al SMVyM. Dicha Comision también tenia el caracter tripartito,

compuesta por representes del Estado, las cAmaras empresarias y la organizacion sindical.

- En lo que concierne a politicas de empleo y laborales se destacan varias
medidas y planes. Entre ellos el Seguro de Capacitacion y Empleo, Programa Jovenes por
Maés y Mejor Trabajo, programas de formacion profesional, Planes de Desarrollo Local y
Economia Social, Programa de crédito Fiscal para promover la formacion profesional en
empresas y el Seguro por Desempleo, siendo una de las mas importantes del periodo el
Programa de Recuperacion Productiva (REPRO), que establecia el pago a las empresas en
concepto de subvencidn salarial por una suma fija para evitar despidos para aquellas que
acreditaran proceso de crisis. A partir de 2009, cuando en el pais se sintié el efecto de las
crisis econdmica financiera internacional de 2008, rapidamente los REPRO fueron

reactivados con el fin de mantener los niveles de empleo, es decir como politica
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contraciclica, y el nimero de los empleados registrados en dicho programa aumento afio
tras afio aunque los montos individuales se fueron reduciendo en términos reales. Esta
medida, entre otras, permiti6 mantener niveles de desempleo bajos a pesar de la
desaceleracién econdmica en la que ingresé la economia a partir del afio 2011.

- Politicas Sociales. En este &mbito se destacan los programas implementados
desde el Ministerio de Desarrollo Social de la Nacion como fueron el Plan Jefes y Jefas de
Hogar Desocupados, Plan Familias, Programa Manos a la Obra (destinados a personas en
situacién de pobreza, desocupacién o vulnerabilidad social para que lleven a cabo
experiencias socio productivas), Programa Argentina Trabaja (que impulsaba la creacion de
cooperativas para realizar trabajos de interés comunitario a escala municipal). Una mencién
especial por el impacto producido merecen la Asignacion Universal por Hijo (AUH) y el
programa Progresar, ambos financiados desde la ANSES, que contribuyeron de lleno a la
reduccion de la indigencia y en menor medida de la pobreza (Agis, Cafiete y Panigo, 2013).

- Sistema Previsional. Un quiebre en esta materia se produjo en el afio 2008
con la estatizacion de las AFJP. Desde entonces, fue posible implementar politicas de
inclusion al sistema previsional en donde a través de dos moratorias se brindo la posibilidad
de acceder a la jubilacién minima a aquellas personas en edad de jubilarse pero que no
tenian aportes realizados o estaban incompletos. De esta forma se alcanzé una cobertura de
aproximadamente el 95% de las personas en edad de jubilarse (Neffa y Panigo, 2014)
contribuyendo también a la reduccion de la indigencia y de la pobreza, alcanzando la

mayor cobertura de Latinoamérica (Banco Mundial, 2011).
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Gréfico 37: Cobertura jubilatoria en América Latina

GRAFICO 10. COBERTURA DE LOS ADULTOS MAYORES
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Fuente: Banco Mundial, (2011)

En resumen, los resultados de las politicas concernientes al &mbito del trabajo y el
empleo llevadas a cabo durante el periodo post neoliberal, posibilitados por el desempefio
macroecondmico del periodo, dan una mejora en la mayoria de los indicadores. Entre los
que se destacan caida en la tasa de desocupacion (desde el 20,4% en 2003 hasta 5,9% en el
3° semestre de 2015), caida de subocupacion, reduccion de la informalidad (desde el 48,9%
hasta 31,9%) aunque estabilizada en niveles altos y aumento del salario real (Amico, 2015),

entre otras.

Relacion salarial en la gestion Cambiemos: caracteristicas propias de una

relacion salarial competitiva

Cuando se indaga en la forma que adquiere la relacion salarial desde diciembre de
2015, es posible advertir muchas de las caracteristicas descritas en la Seccion 6 que
caracterizan a la forma que toma la misma en el RAF luego del derrumbe del régimen

fordista. A continuacion un andlisis detallado de las mismas.
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Debilitamiento de la accion sindical y politicas antisindicales

Desde la asuncion de la gestion Cambiemos en diciembre de 2015 desde el gobierno
se ha puesto de manifiesto una clara politica antisindical, que se refleja no solo desde el
discurso de las autoridades gubernamentales sino también a través de medidas y hechos

concretos.

Un ejemplo de ello son las intervenciones propiciadas a diferentes organizaciones
gremiales dictaminadas por el propio Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de
la Nacion. Desde el inicio de la gestibn son cinco las organizaciones gremiales
intervenidas. Entre ellas se encuentran la intervencién a la Unién de Personal de Seguridad
(UPSRA), a la Federacién de Sindicatos Azucareros, al Sindicato de Obreros Maritimos
Unidos (SOMU), al Sindicato de Judiciales de Mendoza, y al Sindicato de Vendedores de
Diarios y Revistas (SIVENDIA). Aungue en la mayoria de los casos la justicia revoco la
decision del MTEYSS, los perjuicios de tales medidas recaen sobre los trabajadores
afiliados a cada institucion, como fue el caso de Mendoza en donde tras la intervencion no
hubo paritarias y el gobierno provincial establecio los aumentos salariales por decreto,

dando lugar a pérdidas en los salarios reales de los estatales.

También se destaca la quita de la personeria gremial a la Asociacion Gremial de
Trabajadores de Subterraneo y Premetro (AGTSyP) que habia sido otorgada por la gestion
del Ministro Carlos Tomada en el afio 2015. Esta medida fue convalidada por la Corte
Suprema de Justicia, aungue tres de los cuatro magistrados afirmaron que no era un fallo
definitivo, dejando la puerta abierta para que los Metrodelegados repitan el pedido de
compulsa nuevamente ante el MTEYSS. Luego de este fallo, la representacion gremial
quedd exclusivamente en manos de la Union de Tranviarios Automotor (UTA), que
coincidentemente es la organizacion menos conflictiva y méas proclive al consenso en la

negociacion con el sector empresario.

El intento de licenciamiento compulsivo que intentdé imponer el gobierno de la
ciudad de Buenos Aires a la comision directiva electa de la Asociacion de Profesionales de
Servicio Social (APSS) se enmarca en el mismo contexto. Con esta medida se intentaba

dejar sin trabajar y sin cobrar a 19 trabajadoras sociales para evitar que asumieran sus
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funciones de representacion gremial, aunque tras los reclamos del gremio el gobierno tuvo

que dar marcha atras con la medida.

En otro intento de disciplinamiento a las organizaciones gremiales, desde el
gobierno se impusieron multas millonarias a diversas organizaciones sindicales. La primera
notificacion de multas econdmicas fue para la Asociacion del Personal Aeronautico (APA)
y para la Unién del Personal Superior y Profesional de Empresas Aerocomerciales (UPSA)
por no haber acatado la conciliacion obligatoria dictada por el MTEySS. Luego, fue
notificada la Federacion Nacional de Camioneros por una multa de $800 millones y mas
tarde el Sindicato Unificado de Trabajadores de la Educacion de Buenos Aires (SUTEBA)
por un monto de $659 millones, nuevamente por no haber acatado la conciliacién

obligatoria.

Ante este panorama, distintos gremios o federaciones acudieron a presentar

denuncias a la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).
Indexacion salarial

Una de las caracteristicas clave que determina el paso de una relacion salarial
monopolica a otra competitiva es el cambio en la indexacion de los salarios. Este cambio
supone que los salarios ya no se negocien teniendo en cuenta a la inflacion pasada sino

pensando en la futura.

En el régimen de la post convertibilidad los convenios eran celebrados teniendo en
cuenta a la inflacion del periodo anterior, de forma de asegurarse una recuperacion del
poder adquisitivo del salario que se habia perdido a causa del incremento de precios.
Ademas, la correlacion de fuerzas entre los sectores empleadores y de los trabajadores,
mediada por el Estado, brindaba la posibilidad de incrementar el salario incluso por encima
de la inflacion, situacion posibilitada por la disminucién de la tasa de desocupacion y que
se comprueba al observar la evolucion del salario real durante el periodo, el cual se registra
como el de mayor duracion del crecimiento del salario real de la historia econdémica

argentina (Amico, 2013).
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En cambio, en el régimen que intenta instaurar Cambiemos se pretende que los
salarios se negocien tomando como referencia la inflacion futura, que es la que determina el
BCRA como meta inflacionaria. Asi se manifestaba en el Informe de Objetivos de 2017
(2016): “En los convenios colectivos de trabajo, por ejemplo, las metas de inflacién
permiten que las partes concentren su esfuerzo en negociar los salarios reales al proveer una
guia para acordar la evolucién nominal de los contratos.” (p.6). En ese sentido, durante el
afio 2016 desde el gobierno se hicieron los esfuerzos para que en las paritarias se tome de
referencia la inflacion meta para determinar las escalas salariales del periodo, que segun
Prat Gay, por entonces Ministro de Hacienda, oscilaria entre 20 y 25% (“Prat Gay presentd
metas para 20167, 2016). Ante la disconformidad de los gremios previendo que la inflacion
superaria la meta fijada se acordd introducir clausulas “gatillo” que se disparaban
automaticamente en caso de superar lo previsto. Esta disconformidad se vio acertada ya
que la inflacion para el afio 2016 segun la Direccion General de Estadisticas y Censo de la
Ciudad de Buenos Aires fue de 41%.

En el afio 2017, el gobierno también intenté que las negociaciones giraran en torno a
la meta establecida que, en un principio, era del 17% (“El BCRA ratific6 las metas para
2017 y 20187, 2017). Sin embargo, en ese afio comenzaron a introducirse en algunos
convenios cladusulas de revision en lugar de las “gatillo”. La diferencia principal entre
ambas es que las “gatillo” se disparaban automaticamente en un porcentaje previamente
acordado una vez que la meta fuera superada, mientras que las clausulas de revision
obligaban a las partes a reabrir la negociacion. En el afio 2017 la brecha entre la meta y la
inflacion efectiva fue de 8 p.p., ya que esta Gltima terminé en 24,8% segun Indec. Durante
el afio 2018, la mayoria de los acuerdos y convenios celebrados ya incluian clausulas de

revision.

En la siguiente Tabla 8 se puede observar un claro contraste entre el periodo
precedente y el actual en lo que refiere a la indexacién de salarios del sector privado
registrado. Desde 2003 hasta 2015, se refleja que, salvo excepciones, la variacién anual
acumulada de los salarios privados registrados estuvo por encima de la inflacion
acumulada. Es decir, se puede afirmar que la tendencia del salario real privado registrado

fue alcista. En cambio, para el afio 2016 y 2017 se observa que los mismos fueron a la baja,
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y la proyeccion para el afio 2018 estima otra pérdida de poder adquisitivo incluso mayor, ya
que los convenios fueron firmados en torno a la meta del BCRA del 15% y ya se estima que
la inflacion del afio rondara el 45% (el Relevamiento de expectativas de Mercado de
septiembre de 2018 arroja un 44,5%). Para el caso de los asalariados del sector publico la
pérdida es mayor, ya que todos los indices de indexacion estan por debajo de los del sector

privado registrado.

Tabla 8: Empleo registrado privado vs. Inflacion. Variacion anual. (2003-2017).

Variacion
s .. Inflacion
remuneracion ma"n-mual . .
pmr::;::: del acumulada Diferencial
privado (%)

registrado (%)
2003 15,62 3,66 11,96
2004 10,33 6,09 4,24
2003 24 81 12,32 12,49
2006 19.00 9,83 9,17
2007 24,25 25,73 -1,48
2008 2922 22 95 6,27
2009 18,05 14,88 3,17
2010 30,77 2599 4,78
201 32,00 2253 9,47
2012 28,95 25,61 3,3
2013 25,89 28,00 -2,11
2014 34,27 37,87 -3,60
2015 3047 271,01 3,46
2016 34,73 40 59 -5,86
2017 24 30 26,18 -1,88

Fuente: Elaboracion propia en base a MTEYSS, Indec, DGEyC de Ciudad de Bs.As., Cenda, Cifra.
Nota: Para el cdlculo de la inflacion anual se utilizd: la del IPC-GBA desde 2003 hasta 2005. El IPC-
7 Provincias para 2006 y 2007. Desde 2008 hasta diciembre de 2016 se considera el IPC-9P de CIFRA, en
2017 IPC-BA.

El contraste en la forma que adquiere la relacion salarial en cada régimen también
se observa en la voluntad por parte del Estado a que se lleven a cabo las paritarias. Mientras

que en la forma monopdlica se procura que el sector empresario negocie con
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organizaciones gremiales y sindicatos, es decir, con una oferta de trabajo que resulte lo mas
concentrada posible, con el fin de alcanzar un equilibrio entre las partes, en la forma
competitiva se pretende una fuerza de trabajo atomizada, en donde los salarios sean
determinados por las fuerzas del mercado a través de la competencia. Y esa voluntad se
manifiesta en la cantidad de convenios y acuerdos homologados por el MTEYSS que se
observan en el Grafico N° 38. Tal como dijimos anteriormente, en el periodo 2003-2015
esta cantidad crecié fuertemente, sin embargo a partir del cambio de gobierno se observa

una reduccion sustancial de los mismos en torno al 50%:

Gréafico N° 38: Acuerdos y Convenios Homologados por el MTEyYSS

2,500

1,963 1,957

2,000 1,864

1,500

Homologados

1,000

500

Cantidad de Acuerdos y Convenios

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del MTEyYSS

Proyecto de Reforma Laboral

Luego de las elecciones legislativas de 2017, donde el gobierno obtuvo una clara
victoria electoral y una renovacion de la confianza por parte de la sociedad, desde el
ejecutivo se retomo la idea de sancionar un proyecto de ley de reforma laboral que fue
presentado a las distintas centrales sindicales y a legisladores nacionales a fines de ese afio.
La mayoria de las reformas propuestas se direccionaban en contra de los sectores del
trabajo favoreciendo a los sectores empleadores, ya sea mediante reducciones del costo

laboral y reduccion en las indemnizaciones o a través de flexibilizacion laboral, nuevas
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formas de precarizacion o limitacion de responsabilidades en la tercerizacion de la fuerza

de trabajo.

Sin embargo, a pesar del apoyo electoral de octubre de 2017 el proyecto de reforma
laboral presentd una fuerte resistencia de distintos partidos politicos opositores pero
fundamentalmente de las centrales obreras que manifestaron un profundo rechazo a la
medida. Tal es asi que desde el ejecutivo tuvieron que desistir en su tratamiento, al menos

transitoriamente, a sabiendas que no seria aprobado por el parlamento.

A pesar de su rechazo, resulta apropiado analizar los principales lineamientos de la
reforma propuesta ya que explicita los verdaderos objetivos del gobierno en referencia a la
nueva relacion salarial en gestacion, y porque su abandono en el intento de aprobar una
reforma laboral integral no se explica por un cambio de rumbo en el régimen de
acumulacion sino que se debe a una correlacion de fuerzas que no le resulto suficiente para
su aprobacion. Ademas, parte de las pretendidas reformas se estan presentando de forma
parcial, y no integral como fue el primer intento, a través de distintos proyectos durante el
ano 2018 (“Las 7 claves de la reforma laboral”, 2018).

Al analizar las principales modificaciones legales propuestas por el proyecto de ley,
muchas de ellas, que se detallan a continuacion, demuestran una tendencia hacia una
relacion salarial competitiva, en donde entre sus objetivos se menciona “Promover la
liberacion de las fuerzas de la produccion y del trabajo de todos los mecanismos
regulatorios y fendmenos distorsivos que impidan el desarrollo de las empresas como
comunidades productivas, innovadoras, eficientes y competitivas” (Anteproyecto de Ley de
Reforma Laboral, 2017, p.1).

— Flexibilidad en el uso de la fuerza de trabajo

En el articulo 48 del proyecto se propone modificar la Ley de Contrato de Trabajo
(LCT) permitiendo que el trabajador realice horas suplementarias a la jornada de 8hs
diarias sin ser remuneradas como horas extras o suplementarias. Es decir, la modificacion
permitiria extender la jornada de 8hs diarias hasta 10hs si el empleador lo deseara, y el
excedente horario trabajado mas alla de las 8hs. no seria remunerado con el 50% extra a la

remuneracion normal como establece la legislacion aun vigente, siempre y cuando se
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descuenten las horas trabajadas excedentes dentro del afio, y no supere a la suma de las

jornadas semanales previstas por convenio.

Ademas, se pretende modificar la definicion de contrato a tiempo parcial,
habilitando a jornadas de trabajo variables, lo cual sumado a lo anterior daria lugar a
jornadas mas flexibles, mayor discrecion en el uso de la fuerza de trabajo para el empleador
y menos pago salarial por las horas extra.

— Nuevas categorias ocupacionales

Mediante el articulo 65 se propone la creacion de una nueva modalidad de
ocupacion. Se pretende crear la figura de trabajador independiente que cuenta con la
“colaboracién de hasta otros cuatro trabajadores independientes para llevar adelante un
emprendimiento productivo”, el cual podria acogerse a un régimen especial. De esta forma,
los trabajadores de microempresas quedarian por fuera del régimen de contrato de trabajo
gozando de menos derechos laborales.

También el proyecto introduce la categoria de “trabajador econdmicamente
independiente” que presta servicios personales para una empresa o persona fisica en hasta

un 80% de sus ingresos, quedando excluido del régimen de contrato de trabajo.
— Indemnizaciones

Se plantean reduccion en los montos de las indemnizaciones dado que no seria
contemplado para su célculo las compensaciones de gasto, y todo rubro que carezca de

periodicidad mensual, normal y habitual.

A la vez se propone la creacion de un “Fondo de cese laboral” mediante los
Convenios Colectivos de Trabajo que permitiria realizar un descuento salarial a los
trabajadores para la financiacion del pago de preaviso y del despido sin causa, restringiendo
las responsabilidades de los empleadores, ya que “El presente sistema sustituye y
reemplaza al empleador en el cumplimiento de las obligaciones antes mencionadas (Art 232
y 245 de la LCT)".
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También se propone limitar el plazo para iniciar juicio laboral de dos a un afio. La
reduccion anterior al plazo se llevé a cabo durante el gobierno de la ultima dictadura
militar, que lo redujo de cuatro a dos afios.

— Reduccién de aportes patronales

El proyecto plantea la reduccion de las contribuciones patronales mediante la

implementacion de un minimo no imponible sobre el salario bruto.
Negociacién salarial a la baja y mercado de trabajo

La negociacion salarial a la baja, entendida como una actualizacion salarial por
debajo de la inflacién que disminuye el poder adquisitivo del salario, es una caracteristica
propia de una relacion salarial competitiva. En momentos de crisis o de inestabilidad
macroecondmica, que los sectores representantes de los asalariados acepten negociaciones

salariales a la baja con pretexto de conservar los puestos de trabajo se vuelve algo habitual.

Desde el inicio de la gestion Cambiemos, la negociacion salarial a la baja se observa
como un objetivo del programa economico, de forma tal que fuera insinuado por algunos
altos funcionarios de gobierno. En ese sentido, el ex Ministro de Hacienda y Finanzas,
Alfonso Prat Gay, en los ultimos dias de diciembre de 2015 expresé que “cada gremio
sabrd hasta qué punto puede arriesgar salarios a cambio de empleo” (“Prat Gay: cada
gremio sabe hasta qué punto arriesgar”, 2016), a la vez que afirmaba que la meta de
inflacion para 2016 seria de 25%, introduciendo una guia para la celebracion de acuerdos,

que durante ese afio cerraron en su mayoria a la baja.

Otro acto en la misma direccidén es la no homologacién de diferentes convenios
colectivos por parte del MTEYSS cuando aquellos superaban la meta inflacionaria
establecida por el BCRA, siendo uno de los mas emblematicos el pactado entre la
Asociacion Bancaria y las camaras empresarias del sector. Ambas partes habian suscripto
en noviembre de 2016 un aumento compensatorio a la inflacion pasada para el afio 2017
que redundaba en evitar el deterioro del salario real de los trabajadores bancarios. Sin
embargo, y a pesar del acuerdo entre partes, en este caso fue el Estado a través del

MTEYSS quien decidi6 no homologar el convenio. Inmediatamente, el conflicto fue
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judicializado y al tiempo la Camara Nacional de Apelaciones de Trabajo rechazd los
recursos presentados por el BCRA y asegurd que las entidades financieras debian cumplir
con el acuerdo celebrado entre las partes. A los pocos dias, desde el MTEYSS se les pidi6 el
juicio politico a los jueces de la Camara por “mal desempefio, falta de idoneidad,
negligencia grave e incumplimiento de la Constitucion Nacional.” (“Piden juicio politico a
los jueces”, 2017)

Estas actitudes gubernamentales, que se mencionan para demostrar el
direccionamiento del gobierno en materia salarial, derivaron en una tendencia a la baja de
las negociaciones salariales que puede observarse en la evolucién de los salarios reales
desde diciembre de 2015. A partir de entonces, en dicha materia se observa un claro
contraste entre el régimen de la post convertibilidad y el actual. Cuando se estudia el salario
real del sector privado se verifica que desde el afio 2003 este crecié de forma sistematica
hasta el afio 2015, salvo en el afio 2014, donde se produjo un deterioro del poder de compra
de los asalariados registrados del sector privado como producto de la depreciacion de
febrero de ese afio. Pero desde julio del mismo afio comenzo una recuperacion y el periodo
finalizo con una tendencia al alza, alcanzando niveles similares a los de 2013 cuando los
salarios alcanzaron el maximo nivel. En contraste, desde el afio 2016 los salarios privados
registrados comenzaron a perder poder adquisitivo ya que la inflacion supero6 en 2016, 2017
y en lo que va de 2018 el incremento de los mismos. Si se considera la evolucién desde
diciembre de 2015 hasta junio de 2018, se corrobora una caida del 9% en términos reales.
Entonces, cuando se observa la serie se comprueba que en junio de 2018 los salarios
privados registrados medidos en términos reales igualan el poder adquisitivo que los

mismos tenian en el afio 2010.
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Grafico 39: Salarios reales del sector privado registrado para ene-2003-
jun/2018 (en $ de 2003).°
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial,
IPC- GBA, IPC- 7 Provincias, IPC- 9 Provincias e IPC-BA.

Nota: Los salarios del sector privado reales fueron calculados deflactando los valores nominales al
afio 2003 con un indice de precios de elaboracion propia que resulta del empalme de los indices mencionados
en la fuente. (Ver anexo)

Por otra parte, cuando se comparan los salarios registrados del sector publico y los
del sector privado, los primeros sufren pérdidas mayores en los tres afios del periodo
Cambiemos. Con lo cual, en el Grafico 40 se confirma que el deterioro del poder
adquisitivo del salario observado recientemente para el sector privado registrado, seria peor

si se incluyera al sector publico.

® Para la comparacion del salario real privado registrado entre ambos regimenes se toman los datos provistos
por el Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial del MTEYSS basados en SIPA ya que la serie que se
presenta abarca ambos periodos en estudio. Luego este se deflacta a travées del indice de inflacion creado. No
se hace a través del indice de salarios provisto por INDEC porque la serie comienza en octubre de 2015, lo
cual imposibilita la comparacion entre los distintos regimenes. De todas formas, més adelante se muestran los
resultados arrojados con dicho indice para los afios 2016, 2017 y 2018.
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Grafico 40: Salarios privados registrados vs salarios publicos (2016- jul/2018)
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Fuente: Elaboracion propia en base a indice de salarios de Indec.

Por su parte, el SMVyM fue el que sufrié mayores pérdidas. Segun CEPA (2018), el
promedio del SMVyM para el periodo 2016/7/8 resulta un 10% inferior en términos reales
al promedio de los afios 2014/2015. Aunque si se hace la proyeccion del mismo en base a
los montos nominales fijados por decreto para el afio 2018 y 2019 y se deflacta por la

inflacion esperada que arroja el REM, la caida hacia julio de 2019 seria del 17% tal como

se observa en el Grafico 41.
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Gréfico 41: Salario Minimo Vital y Movil real 2015-2019

Grafico 3. Poder adquisitivo promedio del SMVM, 2015-2019, niumero indice (Base
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Fuente: elaboracién CEPA en base a Anses e IPC CABA, IPC INDEC y REM-BCRA. Nota:
se utilizé IPC CABA hasta 06/2017; luego IPC INDEC hasta 06/2018, luego REM-BCRA
hasta 02/2019 y se proyectd 1,5% mensual desde ese momento hasta 08/2019

Fuente: Cepa (2018)

Esta tendencia a la baja de los salarios reales como parte de un programa econémico
se enmarca en la creencia que un mercado de trabajo mas flexible y con costos salariales
mas bajos incentivaria las inversiones y asi se retomaria un sendero de creacion de empleo
por parte del sector privado. Sin embargo, a pesar de la reduccion de los salarios percibidos
descripta anteriormente desde finales de 2015 y la rebaja en las contribuciones patronales
vigente desde 2018, la creacion de empleo asalariado privado registrado no ha mejorado
su dinamica con respecto al periodo anterior, sino que por el contrario, ya que la tasa
mensual de crecimiento de los asalariados privados registrados es sensiblemente menor en
el régimen de acumulacion vigente que en el de la post convertibilidad, tal como se aprecia

en el siguiente Grafico 42:

10 En diciembre de 2017 conjuntamente con la ley de Reforma Previsional se sanciond la Ley N° 27.430 en
la que se dispone una rebaja en las contribuciones patronales unificando las alicuotas de pymes y grandes
empresas en 19,5% y creando un minimo no imponible del salario bruto de cada trabajador.
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Grafico 42: Tasa mensual de variacion de asalariados privados registrados (2012-

2018)"
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Fuente: Elaboracién propia en base a SIPA

Cuando se analiza la composicion de la variacion en el total de los trabajadores
registrados para el periodo diciembre de 2015 a julio de 2018, este se explica
principalmente por el incremento de empleo precario reflejado en el crecimiento de los
monotributistas. De un total de 262.921 trabajadores registrados adicionales para el periodo
analizado, 152.378 corresponden a monotributistas, es decir que explican el 58% del total.
Le siguen los asalariados publicos con 66.136 y luego los asalariados de casas particulares
con 40.003 representando el 25% y el 15% respectivamente. Como dijimos anteriormente,

los asalariados privados registrados contribuyen de forma marginal alcanzando un
incremento de 20.483 trabajadores.

11 S6lo se presenta la variacion desde el afio 2012 porque el METYSS publica la serie desde esa fecha.
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Grafico 43: Variacion de Trabajadores asalariados por modalidad de ocupacion

principal para el periodo diciembre/2015-julio/2018 (serie desestacionalizada)
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Fuente: Elaboracion propia en base a SIPA

En lo que respecta a la variacion de la cantidad de trabajadores de acuerdo a la
rama de actividad se advierte que los principales perjudicados del régimen de acumulacion
actual son los asalariados industriales. La pérdida de puestos de trabajo industriales
registrados desde diciembre de 2015 hasta julio de 2018 asciende a 86.557 trabajadores.
Por el contrario, los que reflejan mayor dinamismo son los sectores de servicios y comercio
con incrementos de 54.508 y 21.956 trabajadores respectivamente conjuntamente con los
del rubro construccion que alcanzan los 23.016 puestos de trabajo adicionales. Estos
altimos se explican mayoritariamente por la recuperacion que tuvo el sector en el afio 2017
luego de la abrupta caida de 2016, como resultado del incremento en inversion de obra
publica realizada desde el gobierno y del fuerte crecimiento de los créditos hipotecarios
denominados en UVA. Sin embargo, resultara dificil que en el mediano plazo el rubro
construccion mantenga la dinamica observada ya que en el Proyecto de Ley del
Presupuesto 2019 se estima una caida nominal de 16,2% de la inversion en obra publica
(ASAP, 2018) y la asignacion de crédito UVA ha comenzado a desacelerarse desde julio de
2018.
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Grafico 44: Evolucion de cantidad de trabajadores por rama de actividad para

el periodo dic/ 2015-jul/2018. (Serie desestacionalizada).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de SIPA

A su vez, cuando se compara la creacion de puestos de trabajo en la industria
manufacturera con el régimen de acumulacion precedente se observa un cambio de
tendencia a partir de finales de 2015. En el Gréafico 45, se puede constatar que desde el afio
2003 se produjo un fuerte crecimiento en la cantidad de asalariados industriales registrados
gue se mantuvo a tasas elevadas hasta 2009, en donde se registré una caida en los primeros
dos trimestres que coincidio con el impacto recesivo de la Crisis de las hipotecas subprime,
y que luego comenz6 a mostrar una recuperacion a partir del tercer trimestre de ese mismo
afio. Desde entonces, la cantidad de trabajadores industriales continu6 creciendo pero a una
tasa sensiblemente menor hasta finales de 2015, salvo en el afio 2014 en donde se
registraron pérdidas en los cuatro trimestres. Segun los datos proporcionados por SIPA,

desde comienzo de 2003 hasta finales de 2015 solo 9 trimestres arrojaron resultados
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negativos y 43 fueron positivos. Resultados opuestos se obtienen cuando se analiza la serie
desde el principios de 2016 ya que todos los trimestres marcaron pérdidas de forma

ininterrumpida.

Grafico 45: Cantidad de trabajadores industriales 2003-2018
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de SIPA

Analizando mas en profundidad esta destruccion de puestos de trabajo industriales
que resulta sin interrupciones desde finales de 2015, es posible afirmar que tal fendmeno no
solo es atribuible a la caida en la actividad economica ya que durante el afio 2017 la
economia crecio un 2,9% segun el Indec. Mas precisamente, desde marzo de 2017 hasta
marzo de 2018 el Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) mostro valores
positivos todos los meses sin interrupciones mientras que la cantidad de trabajadores
industriales continud cayendo. En ese sentido, al analizar la serie de PBI conjuntamente con
la variacion trimestral de la cantidad de trabajadores industriales se advierte que la
disociacion entre la actividad econdmica y el trabajo industrial manufacturero es propio del
régimen de acumulacion que se comienza configurar con Cambiemos. Desde el 2003 hasta
el 2016, ambas variables fueron en paralelo, es decir que las caidas en los empleos
industriales se explicaban o al menos coincidian con caidas en la actividad econémica, sin

embargo solo en el afio 2017 y principios de 2018 se observa una disociacién, ya que
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aunque el PBI crece durante los cuatro trimestres de 2017 y el primero de 2018, la
destruccion de puestos de trabajo industriales continla acumulando diez trimestres

consecutivos de pérdida de empleo industrial.

Gréfico 46: Variacion porcentual del PBI vs. VVariacién de cantidad de trabajadores
industriales (2003-2018).
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Fuente: Elaboracion propia en base a SIPA e Indec.

Como se sefialé anteriormente, el régimen de acumulacion que se pretende instaurar
demuestra serias dificultades para la creacion neta de puestos de trabajo. A su vez, intentar
atribuir la falta de generacion de empleo a excesivas regulaciones o a costos salariales
elevados y disociarlo de la orientacion que adquiere el régimen de acumulacion, pareceria
no ser un diagndstico certero de la problematica para la economia argentina, ya que desde
finales de 2015 el salario real y las contribuciones patronales sufrieron reducciones y la
generacion de empleo no adquiere una dindmica virtuosa, sino que mas bien se han
deteriorado todos los indicadores del mercado de trabajo. A continuacion, en el Grafico 47
se presenta la evolucién de las principales tasas del mercado laboral desde el 2003 hasta el

segundo trimestre de 2018:

130



Grafico 47: Evolucion de los indicadores del mercado de trabajo (2003-2018).12
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Fuente: Elaboracion propia en base a Indec

Tal como se advierte en el grafico de arriba, la tasa de desempleo muestra una
evolucion descendente para el periodo 2003-2015. Entre puntas, desde el primer trimestre
de 2003 hasta el tercero de 2015 se puede constatar una caida de 14,5 p.p. al pasar de una
tasa del 20,4% a una de 5,9%. La tendencia contraria pareceria observarse a partir del
segundo trimestre de 2016 donde alcanza el 9,3%, un salto de 3,4 p.p. con respecto a la
altima medicion disponible. A partir de alli, el indicador muestra una trayectoria oscilante
hasta alcanzar en el segundo trimestre de 2018 el 9,6%, marcando el valor mas alto de los
altimos diez afos. Parte de este incremento, segin muestran los datos, podria ser explicado
por el aumento de la poblacion econdmicamente activa, que se evidencia en el incremento
de 1,6 p.p de la tasa de actividad desde el tercer trimestre de 2015 hasta el segundo de 2018
y dado que la tasa de empleo se mantuvo mas 0 menos constante para el periodo en torno al
42%. Este incremento en la poblacion econémicamente activa estaria dado por el efecto
denominado “trabajador adicional”, ya que este fendmeno coincide con periodos en los que

se observa caida en el salario real o en donde el jefe de hogar pierde el empleo, y por el

12 E| grafico se presenta discontinuado para el cuarto trimestre de 2015 y para el primero de 2016 ya que
Indec no publicd los datos para los periodos mencionados.
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deterioro del ingreso familiar otros integrantes del propio hogar se ven obligados a salir en

busca de empleo.

El resultado inevitable de la conjuncion del deterioro de los ingresos reales de los
asalariados con una dinamica de empleo orientada hacia la destruccion de puestos de
trabajo en actividades industriales con empleo formal y estable, y la creacion de puestos
precarios, informales e inestables, es la pérdida de participacion de los trabajadores en el
ingreso total de la economia. Para el primer trimestre de 2016 la participacion de los
asalariados en el valor bruto de explotacion ascendia al 53,5%, mientras que hacia el
segundo trimestre de 2018 alcanzaba el 45,2%, es decir, una pérdida de 8,3 p.p. en el
transcurso de dos afios y medio. La contraparte de esta evolucion negativa es la mayor
participacion de las rentas de la propiedad y de las empresas, ya que el excedente de
explotacion bruto pasé de un 36,2% al 45,9% para el mismo periodo segun datos del Indec.

Grafico 48: Participacion de la remuneracion al trabajo asalariado en el VValor

Bruto de explotacién.'?

56.0

54.0

52.0

50.0

% 48.0

46.0

44.0

42.0

40.0 T T T T T T T T T 1
12 trim. 22 trim. 32 trim. 42 trim. 12trim 22trim. 3 2trim. 4 2trim. 12 trim. 22 trim.
2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017 2018 2018

Fuente: Elaboracién propia en base a Indec.

13 El gréfico no se extiende al periodo anterior ya que los datos provistos por Indec parten del 12 trimestre
de 2016.
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Ciertamente, esta tendencia declinante en la participacion de los asalariados en la
economia es contraria a lo experimentado en el régimen de acumulacion de la post
convertibilidad y propia del régimen actual. Si bien las estadisticas oficiales no se
encuentran disponibles para comparar ambos periodos, en Manzanelli et al (2017) se
demuestra que la tendencia para el periodo 2003-2015 era alcista, ya que para el inicio del
régimen la participacion de los asalariados en el PBI alcanzaba el 25,4% y para el afio 2015
ascendia a 37,4%. Asimismo, observan que en el 2016 la participacion se redujo al 34,3% y
estiman una transferencia de los sectores del trabajo al capital equivalente a U$S 18.000

millones.

Gréfico 49: Participacion de los asalariados en el PBI (2003-2016) (En
porcentajes.)
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*Datos correspondientes al promedio de los tres primeros trimestres del afio.
Nota: La participacion de los asalariados en el ingreso se estimé como el coeficiente entre 1) la adicién de la
masa salarial de los trabajadores registrados (calculado sobre la base de informacion de SIPA y EPH-Indec)
con sus respectivos aportes patronales y la masa salarial de los trabajadores no registrados (EPH, sin

considerar los ingresos imputados) y 2) el PBI en precios corrientes afio base 2004, revisado en 2016.

Fuente: Manzanelli et al., (2017)
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Sistema previsional

En materia previsional hay dos hechos importantes a remarcar desde que
Cambiemos esté en el gobierno. El primero de ellos fue la sancion de Ley de Reparacion
Historica para Jubilados y Pensionados en julio de 2016 cuyo objeto era “implementar
acuerdos que permitan reajustar los haberes y cancelar las deudas previsionales con
respecto a aquellos beneficiarios que retnan los requisitos establecidos por la presente ley”
(Ley N° 27.260, 2016). Ademés de establecer este sistema de reajuste de haberes, la
mencionada ley creaba una nueva categoria de beneficiarios del Sistema Previsional

Argentino.

En el articulo 13 se disponia la creacion de la Pension Universal para el Adulto
Mayor (PUAM), de caracter vitalicio y para todas las personas de 65 afios de edad o mas,
que no sean beneficiarias de jubilacion, pension o retiro. De esta manera, se cambiaba la
forma de acceder a la jubilacion para todas aquellas personas que no gozaban de aportes
previsionales, o bien, cuando estos eran insuficientes a los aportes requeridos por la
legislacion vigente, ya que hasta entonces la forma de acceder al beneficio era mediante las
distintitas moratorias previsionales dispuestas durante el gobierno anterior. Sin embargo,
esta forma de universalizar las jubilaciones para los adultos mayores, también traia una
reduccion del haber inicial minimo para estos nuevos beneficiarios, ya que el monto

previsto para la PUAM es de un 80% del valor de este.

El otro hecho importante en materia previsional refiere al cambi6 en la férmula de
movilidad jubilatoria implementada en diciembre de 2017 mediante la Ley de Reforma
Previsional (Ley N° 27.426, 2017). Hasta entonces y desde el afio 2009, los haberes
jubilatorios eran actualizados por la siguiente formula que dependia de la evolucion de los

salarios y de la recaudacion tributaria:
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Figura 1: Férmula de movilidad jubilatoria vigente entre 2009 y 2017

a=0.5 x RT+0.5x w sia<h
b=103+r sia=b
donde:

* “m” es la movilidad del periodo, la misma es una funcion definida por tramos;
* “a" es el tramo de la funcion de movilidad previo a la aplicacién del limite;
* “RT" es la variacién de los recursos tributarios por beneficio (netos de eventuales apor-
tes del Tesoro Nacional para cubrir déficits de la Administracion Nacional de la Seguridad
Social) elaborado por el organismo, el mismo comparara semestres idénticos de afos con-
secutivos;
* “w” es la variacién del indice general de salarios publicado por el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos o la variacion del indice RIPTE —Remuneracicnes Imponibles Prome-
dio de los Trabajadores Estables—, publicado por la Secretaria de Seguridad Social, la que
resulte mayor. En ambos casos se compararan semestres consecutivos;
* “b" s el ramo de la funcién de movilidad que opera como eventual limite;
» “r" es |la variacion de los recursos totales por beneficio de la Administracion Nacional de
la Sequridad Social (netos de eventuales aportes del Tesoro Nacional para cubrir déficits de

la Administracion Nacional de la Seguridad Social). El mismo compara periodes de DOCE
{12) meses consecutivos;

Fuente: Ley N° 24.417 (2008)

A partir de marzo de 2018, los haberes jubilatorios comenzaron a actualizarse
mediante la nueva férmula de movilidad que es una funcidon dependiente de la evolucion
del IPCN y de la evolucion de los salarios (RIPTE):
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Figura 2: Férmula de movilidad jubilatoria vigente desde 2018.
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Donde:

® Mov,, es la movilidad a otorgarse cn ¢l mes “m” del aiio “t” indicados
en ¢l subindice.

e 1PcN,, cs cl valor del Nivel General del indice de Precios al
Consumidor con cobertura nacional, publicado por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos, correspondiente al mes “m” y afio
i i

® RIPTE,, es la Remuneracién Imponible Promedio de los Trabajadores
Estables correspondiente al mes “m” y aifio “t”, elaborada por la

Secretaria de Seguridad Social -MTEySS. .

Fuente: Ley N° 27.426 (2017).

La evolucion del haber minimo durante la gestion Cambiemos (que es el que
perciben el 65% de los beneficiarios segin SIPA), considerando el periodo diciembre de
2015 hasta junio de 2018 demuestra una tendencia decreciente, y de punta a punta, refleja
una caida de 9% en términos reales. Durante 2016 y 2017 se mantuvo vigente la formula de
actualizacion anterior, dando como resultados una caida en términos reales en 2016 pero
con una recuperacion durante 2017, aunque sin alcanzar los valores de 2015. Esto es
comprensible dado que la férmula anterior tenia un carécter prociclico, ya que parte del
coeficiente de actualizacion era determinado por la evolucion de la recaudacion, con lo cual
es razonable que en el afio 2016, que fue recesivo, el haber minimo se haya deteriorado y

en 2017 haya acompafiado al crecimiento de la actividad econémica con una leve mejora.

En 2018, para los aumentos de marzo y junio se aplico la nueva formula dando

lugar a una caida mas pronunciada que incluso la que se registré en 2016.
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Como se observa en el Gréafico 50, desde el afio 2003 hasta el 2015 el haber minimo
jubilatorio mantuvo una tendencia alcista, que hasta 2008 se llevdo a cabo mediante
actualizaciones determinadas por decreto del Poder Ejecutivo Nacional, y desde entonces a
través de dos actualizaciones anuales de acuerdo al coeficiente arrojado por la férmula
dispuesta en la Ley 24.417 (2008). Sin embargo, a partir de 2016 se registra un cambio de
tendencia en donde el haber minimo pierde poder adquisitivo hasta, al menos, el mes de
junio de 2018. Lo mismo sucede con la evolucion de la PUAM desde su creacion en el afio
2016, ya que esta acompafa la evolucién del haber minimo debido a que, como se explic
anteriormente, por ley estd determinado que tenga un valor equivalente al 80% de este

altimo.

Grafico 50: Evolucion del Haber Jubilatorio Minimo y PUAN para 2003-
jun/2018) (en $ de 2003).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de SIPA, IPC- GBA, IPC- 7 Provincias, IPC- 9
Provincias e IPC-BA.

Nota: El haber minimo jubilatorio y la PUAM real son calculados deflactando los valores nominales
al afio 2003 con un indice de precios de elaboracién propia que resulta del empalme de los indices
mencionados en la fuente. (Ver anexo)
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Endeudamiento de los hogares y consumo

El deterioro de los salarios reales y de los haberes jubilatorios deberia suponer una
caida en el consumo privado durante el periodo de la gestion Cambiemos como resultado
de la pérdida de poder adquisitivo. Eso se verifica para el afio 2016 donde este presenta
caidas interanuales en todos los trimestres, incluso hasta el primero de 2017. Sin embargo,
desde el segundo trimestre de 2017 el consumo privado registra incrementos i.a. durante
cinco trimestres consecutivos a una tasa promedio del 4%, alcanzado el maximo de 5,72%

el primer trimestre de 2018, y su evolucion se observa en el Grafico 51.

Gréfico 51: Variacion porcentual (i.a.) de Consumo Privado (2015-2018)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Indec

La recuperacién del consumo resulta dificil de explicar a través de mejoras en los
ingresos de los hogares dado que, como se demostré anteriormente, durante el afio 2017 y
2018 los salarios continuaron perdiendo poder adquisitivo, aunque en una menor
proporcion que en 2016, y las jubilaciones mostraron una leve recuperacion en 2017 pero

en el primer semestre de 2018 continuaron con la caida iniciada en 2016.

Sin  embargo, cuando se observa el crédito otorgado a las familias, y en
coincidencia con lo expuesto por Boyer (2009) para los RAFs, este refleja un fuerte
crecimiento desde principios de 2017 y se extiende hasta junio de 2018. Desde marzo de

2017 hasta junio de 2018 el saldo de crédito total a las familias crecié interanualmente a
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tasas reales mensuales de entre 10% y 28%, liderados por los créditos hipotecarios que,
como se sefiald anteriormente, en junio de 2018 crecieron a la tasa récord de 200% i.a.
Luego le siguen los créditos prendarios y los personales, y un crecimiento mucho menor es
el que alcanza el saldo de las tarjetas de crédito. Por otro lado, la mayor parte del crédito
otorgado fue a través de bancos publicos seguidos por los privados nacionales, y en menor

proporcién se ubicaron los privados extranjeros.

Gréfico 52: Saldo del Crédito total a las familias (jun/2015-jun-2018).
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Fuente: BCRA, (2018). Informe sobre bancos. Junio 2018.

La contrapartida de este crecimiento del consumo impulsado por el crédito es el
incremento en el endeudamiento de las familias. En el Grafico 53 se presenta la evolucion
del endeudamiento de las familias como porcentaje de la masa salarial, y se advierte que
desde diciembre de 2015 a noviembre de 2017 este ratio crecid 3,7 p.p. pasando del 19,6%
al 23,3% respectivamente. Asimismo, la deuda de los hogares en términos de PBI también
muestra un crecimiento pasando de representar el 6,5% para finales de 2015 al 7,1% a
finales de 2017.
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Gréfico 53: Endeudamiento de las familias (dic/2007-nov/2017).

En términos de la masa salarial formal anual % del PIB En términos del PIB
% prom. 4 trim.
35 r
= Préstamos a familias 10
30 ——Préstamos hipotecarios
8 -
=——Préstamos consumo
25 B 233 71
6,5
19,6
20 6 I
6,0
19,5 55
15
16,7 a
10 +
2
5
— = 13 18 — 0,4 0,5
0 — L 4 L S, " L 0 L L 4 " L —
5 88 8 &4 8 9 % 9 8 & 5889:':2:22*:
L S v S C NN ¢ BN < SNV BV By L L& L6 L6 6 v O O O O
68 &8 &8 &8 &8 &8 &8 &6 &8 & 3 6 86 8 &8 68 6 &8 &8 68 B8 3
z z

Nota: Los préstamos a las familias incluyen el financiamiento del sistema financiero, los fideicomisos financieros que tienen como
activos subyacentes créditos para consumo (tarjetas y personales), y con garantia real (prendarios e hipotecarios) y el saldo de
préstamos de las tarjetas de crédito no bancarias. Los datos de la masa salarial son estimados y estan sujetos a futuras modifica-
ciones. Se consideran promedios anuales méviles. *estimado.

Fuente: BCRA, INDEC y CNV

Fuente: ldeas de peso. Blog del BCRA.

Un fendmeno similar se advierte con los jubilados, pensionados y beneficiarios de
AUH. A partir julio de 2017, mediante el Decreto 516/2017 desde el gobierno se dispuso
ampliar el universo de los perceptores de Créditos Argenta otorgados por la ANSES
incorporando a los beneficiarios de AUH, ademas de los propios jubilados y pensionados.
Con el objetivo de modificar “la situacion imperante en la materia (vulnerabilidad social),
estableciendo la posibilidad de acceder a programas de financiamiento para los sectores ya
mencionados, y que se orienten a reducir los niveles de pobreza sensiblemente” (Decreto
Presidencial N° 516/2017, 2017, p.1) el gobierno instruyo a la ANSES a ampliar la cantidad
de créditos otorgados a través del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS).

Resulta un tanto complejo de comprender que la expansion del crédito a jubilados,
pensionados y beneficiarios de AUH contribuya a reducir los niveles de pobreza, tal como
versa uno de los objetivos del decreto presidencial, si no se acompafia con una mejora de
los haberes en términos reales, lo cual se demostré que no sucedid, dado que el crédito
otorgado contiene intereses y sus tasas no estan muy alejadas a las de mercado (Ver Tabla

9). Ademas, el sistema puede volverse insustentable ya que la cuota se descuenta
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mensualmente de los ingresos de los beneficiarios haciendo que estos se reduzcan

sustancialmente dado que la cuota puede alcanzar hasta el 30% del haber mensual.

Tabla 9: Costo financiero total de Créditos Argenta

CFT.-12 CFT-12 | CFT.-24
cuotas- nov- cuotas- ene- cuotas-Oct-
2017 2018 2018

Jubilados y 24,70% 24,70%

pensionados 44,41%
AUH y AFH 24,60% 24,60% 43,12%
PUAM 21,90% 21,90% 44,41%
PNC 24,72 21,90% 40,01%

Fuente: Elaboracién propia en base a Anses y CEPA

Como se menciono, a partir de la sancion del Decreto N° 516/2017, el stock de
créditos otorgados por ANSES crecié de manera inusitada alcanzando los $78.935 millones
a junio de 2018, multiplicandose por mas de tres veces interanualmente tal como se observa

en el Grafico 54.

Grafico 54: Evolucion de stock de créditos ANSES

Evolucion del stock de Créditos ANSES ’
Distribucion de préstamos a beneficiarios no SIPA
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Fuente: Informe trimestral. Segundo trimestre. FGS.
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El incremento del crédito descripto arriba explica los casi 3 millones de créditos
otorgados a diciembre de 2017, donde 1.349.370 son preceptores de AUH y 1.186.747 son
jubilados y pensionados representando el 45% y el 40% del total de los perceptores,
mientras que el resto fue destinado a quienes perciben AFH (Asignacion Familiar por Hijo)

y PUAM (Pension universal para Adultos Mayores).

Tabla 10: Titulares tomadores de Crédito Argenta por beneficio percibido v

endeudamiento en relacidon al haber mensual

TItUIa.rE:S que Monto total de la Cantidad titulares Suma del monto Porcentaje  Endeudamiento
percibieron . . . .

. .. prestacion en que tomaron otorgado de créditos de titulares en relacion al

Prestacion prestacion en . .

diciembre 2017 diciembre 2017 créditos Argenta Argenta endeudados  cobro mensual
(1) (2) (3) (4) (3/1) (a/2)
AUH* 2.256.539 $ 4.818.420.710,00 1.349.370 $13.936.726.343,00 60% 2,89
PNC 1.465.307 $ 8.352.084.902,00 616.148 $ 16.498.710.501,00 42% 1,98
PUAM 63.653 $341.003.571,00 25.984 $ 760.464.200,00 41% 2,23
Jubilac. Y Pensiones 6.907.677 $ 74.509.316.489,00 570.599 $ 21.354.514.605,00 8% 0,29
SUAF 4.257.465 $5.995.629.174,00 373.338 S 3.454.276.877,00 9% 0,58
Total 14.950.641 $ 94.016.454.846,00 2.935.439 $ 56.004.692.526,00 20% 0,60

* Corresponde a la cantidad de titulares perceptores. Corresponde a 4.053.452 nifios

Fuente: CEPA (2018)

Luego del analisis anterior, se puede afirmar que el crecimiento en el consumo
desde el segundo trimestre de 2017 hasta el segundo de 2018 fue impulsado por el crédito,
ya sea por el crédito bancario dirigido a las familias o mediante los préstamos de ANSES
destinados a jubilados, pensionados y preceptores de AUH. Es decir, que el deterioro de los
ingresos reales de los hogares logré ser compensado por el endeudamiento de las familias

permitiendo que el consumo muestre tasas de crecimiento elevadas en términos

interanuales.
Caracteristicas de la Relaciéon Salarial en Cambiemos

Con el cambio en el modo de regulacion de las distintas relaciones econdmicas
llevado a cabo desde diciembre de 2015, es posible advertir que la forma institucional

relacion salarial estd siendo una de las mas transformadas del régimen de acumulacion

emergente.

Por un lado, la relacion salarial ocupa un lugar cada vez menos jerarquico en el

modo de regulacion de la economia argentina. Ya no se fomentan las negociaciones
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colectivas de trabajo, y si bien es cierto que no se han eliminado, la reduccion de casi un
50% de los convenios homologados por el MTEYSS con respecto a 2015, muestra un
indicio de la tendencia hacia una relacién salarial en donde los salarios y condiciones de
trabajo se acuerden libremente entre trabajadores y empleadores. Este rol subordinado que
adquiere la relacion salarial en el modo de regulacion de Cambiemos no solo puede
advertirse en los cambios regulatorios y en la evidencia empirica que arrojan los distintos
indicadores del mundo del trabajo, sino que también puede apreciarse en la degradacion del
MTEyYSS al rango de Secretaria subordinada al Ministerio de Produccién. Este hecho
resulta un simbolo del lugar que adquiere la relacién salarial en el modo de regulacion para

Cambiemos.

Por otra parte, el deterioro de todos los ingresos de los trabajadores, ya sean salarios
directos o indirectos, la tendencia hacia un uso de la fuerza de trabajo més flexible como
puede verse en el Anteproyecto de Reforma Laboral e incluso en declaraciones del propio
Ministro de Produccion y Trabajo Dante Sica en donde afirma que “hay que discutir
flexibilidad por estabilidad” (“Sica desempolvd la reforma laboral”, 2018), sumado al
intento de incorporar nuevas formas particulares de empleo con menor proteccion social y
menos estabilidad (“trabajador econdmicamente independiente”) y las distintas medidas de
politica antisindical, coinciden con la caracterizacion de una relacion salarial competitiva

en donde los ingresos de los asalariados adquieren el rol de variable de ajuste del sistema.

A estas particularidades que esta adquiriendo la relacion salarial en Argentina, se
suma el hecho de que el deterioro en términos reales de los ingresos percibidos por los
hogares no son recompuestos con aumentos de los mismos por encima de la inflacién, sino
gue son compensados con el endeudamiento de las familias. Esto permitid que durante el
afio 2017 y principios de 2018, a traves del fuerte dinamismo del crédito al sector privado,
en particular a las familias via crédito hipotecario o al consumo, en términos agregados el
consumo privado haya crecido a tasas elevadas a pesar de la merma de los ingresos de los

hogares.

Asi se observa que el ratio préstamos a los hogares con respecto a la masa salarial
crecié de forma constante desde diciembre de 2015 hasta, al menos, principios de 2018. Lo

mismo ocurre con el porcentaje de deuda de las familias con respecto al PBI. Si bien los

143



ratios de ambas magnitudes no son elevadas con respecto al promedio mundial porque la
economia Argentina no ha podido desarrollar en su historia reciente su mercado financiero,
y por lo tanto se parte de variables stock con niveles relativamente bajos, lo que se pretende
analizar en este trabajo es la tendencia que adquiere el régimen de acumulacién y el modo
de regulacion a partir del cambio de gobierno en 2015. Y esta tendencia refleja, al menos en
lo que respecta a la relacion salarial, caracteristicas propias a las de un RAF, que se
resumen en una configuracion institucional donde la relacion salarial adquiere un rol
subordinado, los ingresos de los trabajadores actlan de variable de ajuste del sistema, y el
deterioro de poder adquisitivo de estos es compensado por el endeudamiento de las familias

a partir del crecimiento del crédito al sector privado.

7.1.3. FORMA DEL ESTADO
Desde la TR, la forma que adquiere el estado es considerada como una serie de

compromisos institucionalizados que aseguran la reproduccion y la cohesion de las demas
formas institucionales, que tiene lugar a partir de conflictos y tensiones entre distintos
grupos socioeconomicos que le dan una forma determinada, creando reglas y derechos para
las partes intervinientes, pero en donde ninguna de ellas domina por completo a las demas
subordindndola bajo sus intereses. Sin embargo, analizar la composicion de los gabinetes de
gobierno, sobre todo los funcionarios de alto rango, daria una idea de cual es la parte
dominante en el gobierno del Estado, asi como también de la direccién y la forma con la

que podria insertarse este en la dinamica econémica.

En ese sentido, Canelo y Castellani (2017) afirman que el estudio de los gabinetes
de gobierno y “el de sus mas altos funcionarios, permite comprender mejor los objetivos
del gobierno y el contenido de sus politicas publicas, (...) y determinar qué sectores
sociales se podran beneficiar o perjudicar con las medidas implementadas, entre otras

importantes cuestiones”.

Por su parte, Manzanelli et al (2017) sostienen que “indagar la naturaleza social del
gobierno actual implica considerar la problematica del Estado asi como la manera en que se
expresan politicamente los sectores dominantes”. Y contintian con que “la teoria econdmica

y politica sefiala que cada patron de acumulacién de capital es conducido por un blogue de
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poder especifico que articula distintas fracciones del capital de las que solo una ejerce la
hegemonia” (pp.181-182). Ante esta afirmacion, advierten que si bien la relacion entre el
capital y el trabajo resulta decisiva en la forma que adquiere el estado y en la conduccién
del proceso econémico, también destacan la importancia de las contradicciones del bloque
en el poder como producto de las distintas fracciones de capital que pugnan por intereses
diferentes, pero que a su vez existe un factor que las aglutina y que es el disciplinamiento
de la fuerza de trabajo.

Siguiendo estos razonamientos, es que en la presente Seccién primero se hara un
analisis de la procedencia de los altos funcionarios y de la composicién del gabinete de
gobierno, para lograr una mejor comprension de las distintas reformas llevadas a cabo
desde el inicio de la gestion del gobierno de Cambiemos, las consecuencias de las mismas,
y los cambios y continuidades que se advierten con la forma del Estado del régimen de

acumulacion precedente.
Composicion del gabinete de Cambiemos

Una de las particularidades que destacaba al gobierno de Cambiemos a instancias de
su asuncion en diciembre de 2015, era la diferencia en la procedencia de sus funcionarios
con respecto a los de gobiernos anteriores. En este sentido, diversos autores provenientes de
la ciencia politica o la sociologia no dudaron en denominar a la coalicién de gobierno como
“la nueva derecha argentina” (Natanson, 2017; Vommaro, 2017), entre otras cuestiones,
porque sus principales referentes eran hombres y mujeres provenientes del mundo
empresarial privado que habian decidido insertarse en la esfera politica, y no se
correspondian con la caracterizacion arquetipica de los distintos cuadros politicos que

habian ocupado funciones durante gobiernos anteriores

Asimismo, otros estudios sugieren que la particular presencia en el gabinete de
gobierno de una proporcion relativamente elevada de funcionarios provenientes del mundo
privado, se corresponde con otro fendmeno, que en la Argentina pareciera resultar
novedoso, pero que a nivel mundial es recurrente desde hace tiempo, y que la literatura
especializada denomina “puerta giratoria” (personas que pasan de ocupar altos cargos en el

sector privado para desempefiarse en altos cargos en el sector pablico y viceversa). Segun
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Canelo y Castellani (2017), un 24% (86/364) de los funcionarios* ocupaba un cargo en el
sector privado antes de ser convocados para sumarse al gobierno, y 60 de esos 86
funcionarios eran gerentes que ocupaban cargos de la alta direccion de la compafiia de la
cual provenian. A su vez, estos directivos que se distribuian al inicio del gobierno segin
muestra el Grafico 55, se habian desempefiado en areas estratégicas en lo concerniente a la
regulacién estatal: sector bancario y financiero, energético y el de servicios profesionales
(seguros, consultorias, grandes estudios juridicos).

Grafico 55: Distribucion de casos directos de “puertas giratorias” por

dependencia.
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Fuente: Canello y Castellani, (2017).

Por su parte, Manzanelli et al (2017) sostienen que una de las maneras de indagar la
naturaleza y caracteristicas especificas del gobierno de Cambiemos “es realizar un analisis
de los intelectuales organicos que cumplen funciones en é1” y para ello también estudiaron
la procedencia de los principales funcionarios del gobierno a principios de 2016. Los
resultados arrojados indicaban que el 38,5% de los funcionarios se correspondia con la

categoria “Representaciones directas de capital”, el 33,7% con “Representaciones

14E| universo analizado por el citado estudio hace referencia a cargos de ministros, secretarios, subsecretarios
y directores del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
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indirectas del capital” (camaras empresariales, fundaciones y consultorias) y el 27,9%

restante provenian de la Administracion Pablica. Dentro de las representaciones directas de

capital, el 78% de estos habian sido parte de bancos transnacionales o empresas extranjeras,

el 17% de grupos economicos locales y el 5% restante a fracciones de capital sin

identificar.

Tabla 11: Distribucién de funcionarios de acuerdo a su procedencia laboral,

2016. En cantidad y porcentajes.

Total
Procedencia funcionarios Principales Instituciones
Cantidad | %

Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires (14), Camara de Diputados (4), Gobierno de la
| Administracién Publica 29 279 Provincia de Buenos Aires (1), Gobierno de la Provincia de Cordoba (1), Gobierno de la
: " | Provincia de Tucumén (1), Gobierno de la Provincia de Chaco (1), Ex funcionarios

menemistas de energia y mineria (2), Sigen (1), Sedesa (1), etc.
1. Representaciones
directas del capital 40 38,5

JP Morgan (3), shell (3), HSBC (3), Dutsche Bank (2), Pan Americ Energy (2), Telecom
Bancos  trasnacionales (1), Telefénica (1), Total (1), Wintershall Energia (1), ICBC (1), Goldman Sachs (1),
eMmbresas extranieras y 31 29,8 | General Motors (1), Edenor (1), Edesur (1), DirecTV (1), Axion (1), Lan (1), Thomson

P | Reuters (1), CompasLexecon (1), Citibank (1), Loreal (1), Morgan Stanley (1), Duke

Energy (1).

Grupos econémicos locales 7 6,7 | Techint (2), Banco Galicia (2), Grupo Pegasus (2), Arcor (1),
Otras fracciones del capital y | 5 | 4 o | pietrich (1), FoodArts (1)
firmas sin identificar
1. Representaciones
indirectas  del capital 35 33,7
(auxiliares)
, A Aacrea (3), Copal (2), CRA (2), UIA (1), IAPG (1), Adeera (1), Aprogran-Caidira (1),
Camaras empresariales 13 12,5 Cadim (1), Camara de Feedlot (1)
., Cipecc (3), Estudio Montamat y Asoc (2), Consultora M&S (1), Economia y Regiones (1),
TR EEER 37 GERE e 11 1106 Giecti (1), Di Tella (1), Barimont (1), Infortambo (1).
Estudios iuridicos. contables Estudios Amadeo (2); Bruchou, F Madero y Lombardi (1); Casagne (1); Cortes e Ibelli (1);
financiejras ' 11 10,6 | Leguizamoén, Alonso y Asoc (1); Oliva, Dondo y Nicastro (1); Reinke (1); Cia. Inversora
y Latinoamericana (1); Garrido y Asoc. (1); Lacoste Soc. Bolsa (1); Tilton Capital (1).
1V. Total 104 100

Fuente: Manzanelli et al (2017).

Lo novedoso de este fendmeno es que las distintas fracciones de capital, a diferencia

de otros momentos histéricos, ya no acceden al control del Estado a través de distintas

instancias de mediacion, ya sea a través de los partidos politicos tradicionales o mediante su
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influencia desde las diferentes usinas de pensamiento, sino que en este caso lo hacen a
través la representacion directa de sus gerentes en las areas claves del Estado, en particular
en los Ministerios de Hacienda, Finanzas, Energia, Agroindustria, Produccién y en el
BCRA. Tal es asi, que al observar la procedencia de los funcionarios de gobierno, en donde
gran parte de ellos proviene del sistema financiero internacional, no sorprende que la forma
institucional moneda y finanzas ocupe un lugar jerarquico en el nuevo régimen de
acumulacion, y que las principales medidas de politica econdmica llevadas a cabo desde la
asuncion fueran de corte netamente ortodoxo, con eje en la eliminacion del déficit fiscal
con una forma de tributacion y estructuracion del gasto mas regresiva, reduccion de la
inflacion, y un retiro paulatino del Estado dejando que la economia se organice cada vez
mas de acuerdo “al libre juego de la oferta y la demanda”. Es decir, desregulando las
distintas areas clave de la economia, comenzado por el sistema monetario y financiero,
como fuera visto oportunamente, siguiendo por el sector energético dolarizando tarifas a la
vez que se quitaban los subsidios, y eliminando regulaciones concernientes al comercio

exterior, entre otras cuestiones.

En el plano fiscal la reduccion del déficit se volvio uno de los pilares
fundamentales del plan econémico de Cambiemos, porque segun el Ministro de Hacienda y
Finanzas Nicolas Dujovne “Al bajar el déficit estoy creando las condiciones para que la
economia crezca mas”, y desde su vision “La baja en la inflacion y la reduccion del déficit
fiscal son expansivas para la economia” (Lukin, 2017). En este sentido, el plan econémico
del gobierno intentaba focalizarse en la reduccion del déficit fiscal mediante el ajuste del
gasto publico, y mientras este perdurara, cambiar la forma de su financiamiento, ya que
durante el gobierno anterior este fue financiado por emision monetaria y desde la asuncion
de Cambiemos los pases al Tesoro provenientes del BCRA fueron reduciéndose
paulatinamente y reemplazados por toma de deuda publica. A continuacién se mencionan
las principales reformas impositivas llevadas a cabo desde la asuncién y el impacto que han
tenido en la estructura tributaria, asi como también se analiza la composicién que adquiere

el gasto publico de acuerdo a su finalidad o funcion.
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Principales reformas impositivas
— Reduccion de derechos de exportacion

Una de las primeras medidas de gobierno anunciadas mediante el Decreto 133/2015
del Ministerio de Agroindustria a una semana de asuncion del gobierno fue de la
eliminacion total de los derechos de exportacion al maiz, trigo, carne y productos
regionales. También se dispuso la reduccion de la alicuota a la exportacion de soja de forma
progresiva, reduciéndose 5 p.p. por afio, quedando vigente para 2016 una alicuota del 30%.

Dos meses mas tarde, a través del Decreto presidencial 349/2016 se avanzé en el
mismo sentido con las exportaciones mineras, derogandose toda alicuota vigente y
eliminando totalmente los derechos por exportacion para tales productos.

— Eliminacion progresiva de Bienes Personales

Mediante la Ley N° 27.260 denominada de ‘“Reparacion historica de Jubilados y
Pensionados y Sinceramiento Fiscal” se introdujo conjuntamente con el blanqueo de
capitales la eliminacion del Impuesto a los Bienes Personales para los “contribuyentes
cumplidores”, es decir a aquellos que habian cumplido con sus obligaciones fiscales en los
dos ejercicios inmediatamente anteriores. Ademas se establecieron modificaciones al
régimen general de dicho impuesto, en donde, por un lado se aumentaron los minimos no
imponibles pasando de $305.000 en 2015 a $800.000, 950.000, y 1.050.000 para los afios
2016, 2017 y 2018 respectivamente y; por otra parte, se propuso una reduccion progresiva
de las alicuotas estableciendo 0,75%, 0,50% y 0,25% también para los afios 2016, 2017 y

2018 respectivamente.
— Ganancia minima presunta

En la misma Ley de “Reparacion Historica” también se dispuso la eliminacion del
Impuesto a la Ganancia Minima Presunta para los ejercicios iniciados luego del 1° de enero
de 20109.

— Contribuciones Patronales
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Con la Ley 27.430 se sancioné una reduccion gradual de las Contribuciones
Patronales estableciéndose minimos no imponibles a la remuneracion bruta exentos de
tributacion por montos de $2.400, $4.800, $7.020, $9.600 y $12.000 para los afios 2018,
2019, 2020, 2021 y 2022 respectivamente.

— Impuesto a las Ganancias

También con la reforma tributaria materializada en la Ley 27.430 se establecié una
disminucién en la alicuota del impuesto a las ganancias de las sociedades desde el 35% al
30% para los ejercicios iniciados entre el 01/01/2018 y el 31/12/2019. También se
establecid una reduccién al 25%, para los que inicien a partir del 01/01/2019. Por otra parte,
también se incorporaron gravamenes a los dividendos que anteriormente no existian por el

7% y del 13% para cada uno de los periodos mencionados.
Analisis de la estructura tributaria y composicion del gasto

Estas reformas en conjunto con la dindmica de la actividad macroeconémica dieron
lugar a menor participacion de la recaudacion en términos de PBI y a una composicion

tributaria mas regresiva de la heredada a finales de 2015.

Tabla 12: Recursos Tributarios Nacionales y relacion con PBI (en pesos

corrientes)

Concepto/Afio 2015 2016 2017
PBI a precios corrientes | 5.954.510.895,69 | 8.188.748.798,66 | 11.533.612.869,25
Recursos Tributarios 1.537.948.361,46 | 2.070.153.748,82 | 2.578.609.157,84
RRTT/PBI 25,83% 25,28% 22,36%

Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Hacienda y Finanzas e Indec

Como se observa en la Tabla 12, en los primeros dos afios de gestion la recaudacion
nacional en términos de PBI cay0 en 3,5 p.p. con respecto a 2015. En 2016 la participacion
se mantuvo relativamente constante ya que a pesar de la caida de la recaudacion en
términos reales (nominalmente increment6 35% pero la inflacion fue de 41,4 segun IPC-
BA) la caida del PBI durante ese afio hizo que en términos relativos la participacion

tributaria se mantuviera constante. En 2017 la recaudacion creci6 a la par de la inflacion
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(25%) pero el crecimiento de la actividad econdmica hizo que la participacion se redujera

sensiblemente, lo que refleja una menor presion impositiva por parte del Estado.

Tabla 13: Composicion de la estructura tributaria Nacional

Tributo/ Periodo 2015 2016 2017

IVA 28,51% 28,46% 30,48%
0,

Ganancias 24,80% 20,91% 21,52%

Bienes Personales 1,18% 0,94% 0,86%
Monotributo 0,37% 0,33% 0,41%
Seguridad Social 35,40% 34,97% 36,71%
Derechos a la Exportacion 4,94% 3,45% 2,56%
Otros 4,79% 10,93% 7,46%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Ministerio de Hacienda y Finazas

Aunque si bien es cierto que la presion impositiva se redujo sensiblemente, esta fue
selectiva y altamente regresiva, dado que los tributos considerados méas progresivos fueron
reducidos cuantiosamente y lo contrario sucedié con los mas regresivos, como es el caso
del IVA. En el afio 2015, el IVA representaba el 28,5% del total recaudado, pero
transcurridos dos afios incremento 2 p.p. alcanzando el 30,5%. El sentido opuesto fue lo
que sucedid con los impuestos que gravan a los sectores mas concentrados de la economia
y de mayores ingresos como son el Impuesto a las Ganancias (1.G.), los Bienes Personales
(BP) y los Derechos de Exportacion. En el caso de 1.G. puede observarse en la Tabla 13 que
su peso especifico en el total recaudado se redujo en mas de 3 p.p., pasando del 24,8% en
2015 a representar el 21,5% en 2017. Por su parte, la eliminacion y reduccién de las
retenciones a la exportacion significéd una perdida sustancial de recursos para el Tesoro, ya
que el total recaudado por dicho concepto en 2017 fue de $9.800 millones inferior a 2015
en términos nominales. Esto dio lugar a una menor participacion en la estructura impositiva
representando apenas el 2,5% en 2017 cuando para el afio 2015 alcanzaba el 5%. Lo mismo
puede observarse en la categoria de Bienes personales, en donde se puede ver la caida en la
participacion de 1,20% a 0,85% como producto de las exenciones y reducciones de las

alicuotas descritas anteriormente.
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Por el lado del gasto publico nacional, es posible observar que en términos reales ha
disminuido con respecto a 2015 dado que la variacion porcentual del mismo fue menor a la
inflacion en cada uno de los afios dando lugar a una menor participacion en términos de
PBI, ya que para el afio 2015 el gasto publico nacional representaba el 26% del PBI y para
el afio 2017 alcanzaba al 22,2%. Sin embargo, cuando se analiza la composicién del gasto
por finalidad y funcion es posible advertir que no todas las partidas han disminuido. Los
Servicios Sociales en el afio 2016 sufrieron una fuerte contraccién en términos reales y
también relativos ya que pasaron a representar del 63,45% del gasto total al 56,12%, pero
en el afio 2017 crecieron por encima de la inflacion y recuperaron gran parte de su
participacion relativa alcanzado el 62%. En donde se observa la gran reduccion es en el
rubro Servicios Econémicos ya que para 2017 habia perdido 5 p.p. en la participacion
relativa con respecto a 2015, desde un total de 18% hasta alcanzar el 13%. Esta caida se

explica esencialmente por la reduccion de los subsidios a la energia y al transporte publico.

Grafico 56: Crecimiento del Gasto Publico Nacional vs Inflacion. Aios 2016 v
2017.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Hacienda y Finanzas y Direccion General de
Estadistica y Censo de la Ciudad de Bs.As.

Sin embargo, los esfuerzos realizados por la mayoria de los hogares soportando
mayores erogaciones destinadas al pago de servicios publicos debido a la reduccion de

subsidios junto con el aumento de las tarifas de los mismos, fue mas que compensada por el
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crecimiento de los fondos destinados a deuda publica, ya que para 2017 la partida de
servicios de deuda triplicaba a la de 2015 y alcanzaba los $325.000 millones. Asi, tal como
se observa en el Gréafico 57, los fondos destinados a la deuda publica pasaron de representar
el 7,10% del gasto total en 2015 a mas del 12% en 2017. Esta dindmica en donde los
servicios de deuda parecen crecer sistematicamente se vuelve a repetir en 2018 ya que
segun los datos publicados por el Ministerio de Hacienda y Finanzas, el acumulado a julio
de 2018 refleja un incremento del 60,9% con respecto al mismo periodo del afio anterior y
de acuerdo al Proyecto de Ley de Presupuesto para el afio 2019, el porcentaje de los montos
destinados a la deuda publica alcanzaria el 15% del total presupuestado, mas del doble de lo

que representaba en 2015 en términos relativos.

Grafico 57: Evolucion del gasto de la Administracion Nacional por finalidad y funcion

(2004-2007).
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Finanzas.

El resultado en términos fiscales de la gestion Cambiemos que surge de la
conjuncion de las reformas impositivas, la reduccion y el redireccionamiento del gasto, mas

la forma de financiamiento del déficit a través de deuda publica es que tanto en 2016 como
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en 2017 el déficit fiscal result6 méas abultado que en 2015 (que fue el peor afio del régimen
post convertibilidad). Esto refleja que el ajuste en el gasto publico, especialmente en el
rubro servicios econdémicos, fue mas que compensado por la pérdida de recaudacion debido
a eliminacion o reduccion de tributos y por el incremento de la partida de gastos destinado
al pago de intereses de deuda. Tal como se observa en el Grafico 58, el resultado financiero
para el afio 2015 fue de 5,10% del PBI, pero el pago de servicios de deuda solo aportaba
1,33% a dicho valor, mientras que para el 2017 el resultado financiero alcanzaba el 5,45%
del PBI, pero la partida destinada al pago de la deuda explicaba el 2% del mismo.

Gréfico 58: Resultado fiscal primario y financiero. Periodo 2015-2017.1°
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Ministerio de Hacienda y Finanzas

Como se menciono anteriormente, el incremento de la partida de pago por servicios
de deuda se corresponde con la decision del gobierno de reemplazar el financiamiento del
déficit fiscal mediante los adelantos transitorios del BCRA vy el giro de utilidades por la
toma de nueva deuda publica. Los adelantos al Tesoro empezaron a crecer fuertemente a

partir de 2011 cuando el déficit fiscal comenz6 a profundizarse y luego de que fuera

15 Los datos utilizados corresponden a la nueva metodologia utilizada por el gobierno y solo se publicaron los
datos desde 2015 en adelante y por ende no es posible comparar con periodos anteriores. Cabe mencionar
gue dicha metodologia fue modificada en ambas oportunidades. Primero, el ex Ministro Prat Gay excluyd de
los recursos las utilidades del BCRA y del FGS, dando lugar a una sobrestimacion del défit. Luego, el Ministro
Dujovne volvid a introducir modificaciones, en donde se dispuso contabilizar nuevamente las ganancias del
FGS del ANSES, pero siempre y cuando estas proviniesen de ganancias obtenidas por activos privados y no
por titulos publicos. Esta metodologia no respeta los estandares internacionales que sugieren contabilizar
dentro de los ingresos tanto a las ganancias del BCRA como del FGS.
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aprobada la reforma de la Carta Orgénica del BCRA (Ley N° 26.739, 2012) que ampli6 el
limite maximo que la entidad podia girar al Tesoro, hasta alcanzar el maximo en términos
de PBI en el afio 2015. Desde entonces, con el cambio de gobierno se opté por cambiar la
forma de financiamiento y tal como se observa en el Gréafico 59 los adelantos y

transferencias comenzaron a reducirse.

Gréafico 59: Transferencias al Tesoro Nacional y uso de reservas (2004-2018).
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Fuente: BCRA (2017). Informe de Politica Monetaria. Octubre de 2017.

El argumento para el cambio en la forma de financiamiento era que la emision
monetaria necesaria para financiar el déficit redundaba en las elevadas tasas de inflacion, y
por ello se hacia necesario reducir paulatinamente los adelantos y giros al Tesoro. La
contrapartida de esta decision fue el incremento de la deuda puablica, tanto en términos
absolutos como en relacion al PBI. Pero dado que el gobierno habia optado por la
implementacién de un régimen de metas de inflacion, la emision de dinero generada por la
compra de reservas al Tesoro debid ser esterilizada mediante las Letras del Banco Central,
que como se Vvio en el analisis de la forma institucional moneda y sistema financiero,
redundd en un incremento exponencial de los pasivos remunerados del BCRA (LEBACS),
que sumado a la desregulacién del sistema financiero provoco la volatilidad en el tipo de

cambio y el posterior impacto inflacionario.

En este sentido, desde diciembre de 2015 hasta el segundo trimestre de 2018 la

deuda publica se incrementd en U$S86.503 millones, es decir un 36% en términos

155



absolutos. Pero si se considera la relacion con respecto al PBI, en el mismo periodo el ratio
pasé de representar el 52,6% al 77,4%. Sin embargo, las proyecciones para finales de 2018
advierten que el guarismo continuara creciendo. En el Grafico 60, se advierte un cambio de
tendencia entre los dos regimenes de acumulacion, ya que durante la post convertibilidad se
llevo a cabo una politica de desendeudamiento relativo, que desde el inicio de la gestion

Cambiemos adquiri6 una direccion en sentido opuesto.

Grafico 60: Evolucion de la deuda publica Bruta (2004-2018)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Finanzas. Recuperado de:

https://www.argentina.gob.ar/hacienda/finanzas/presentaciongraficadeudapublica

También es posible observar que la composicion de la deuda segln tipo de acreedor
ha cambiado. Hacia 2015 la mayor parte de la misma era contraida con agencias del sector
publico y apenas el 12% se correspondia con acreedores privados. En cambio, para el
segundo trimestre de 2018, este ultimo ratio ya representaba el 35% del PBI (Ver Gréfico
61), lo cual en caso de problemas de solvencia en el futuro proximo generaria mayores
dificultades para su renovacion. Sobre todo considerando que los perfiles de deuda con el

sector privado estan concentrados a corto plazo tal como se observa en el Grafico 62.
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Gréfico 61: Deuda Publica Bruta por acreedor en porcentaje del PBI (2004-
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Finanzas. Recuperado de:

https://www.argentina.gob.ar/hacienda/finanzas/presentaciongraficadeudapublica

Grafico 62: Perfil de vencimiento de capital en poder del sector privado por

moneda.
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Finanzas. Recuperado de:

https://www.argentina.gob.ar/hacienda/finanzas/presentaciongraficadeudapublica
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En conclusion, en lo que concierne a la forma institucional Estado es posible
afirmar que la composicion del gabinete de gobierno esta estrechamente vinculada a las
politicas llevadas a cabo en materia recaudatoria y de asignacion de gastos. Desde 2015,
luego de las reformas en materia tributaria puestas en practica se ha producido una
transicion hacia una estructura impositiva ain mas regresiva que la heredada en 2015. Los
impuestos considerados mas progresivos han perdido participacion relativa en el total de los
ingresos tributarios, dando lugar a una distribucion del ingreso mas desigual ya que los
sectores de altos ingresos y los sectores concentrados del capital son los principales
beneficiarios de la eliminacion o reduccion de las retenciones, el descenso en la
recaudacion por 1.G., la merma en Bienes Personales y la reduccion de las Contribuciones

Patronales.

A su vez, cuando se observan las cuentas fiscales desde el lado del gasto se advierte
que también la nueva asignacion del mismo contribuye a una redistribucion mas regresiva
de los ingresos, ya que los recortes se explican mayoritariamente por las reducciones en el
rubro servicios economicos a través de los ajustes en los subsidios a la energia y al
transporte, que en conjunto con el incremento de las tarifas generan que la parte del ingreso
disponible destinada al pago de los servicios publicos sea cada vez mayor, sobre todo en los
hogares de menores ingresos. Sumado a esto, se agrega la reduccion en términos reales que
sufrieron los fondos destinados a Servicios Sociales, ya que para el 2015 estos
representaban el 16,5% del PBI mientras que en 2017 apenas alcanza el 14%. En definitiva,
en el transcurso de la emergencia del nuevo régimen de acumulacion, no solo los salarios
directos se vieron deteriorados tal como vimos en el analisis de la relacion salarial, sino que

también los ingresos indirectos sufrieron mermas importantes.

Tabla 14: Gasto en Servicios Sociales, PBI, v Servicios Sociales como
porcentaje de PBI (2015-2017)

Concepto/Rubro 2015 2016 2017
Servicios Sociales $980.003.617 $1.195.946.999 $1.595.942.600
PBI $5.954.510.896 $8.188.748.799 $11.533.612.869
Servicios Sociales/PBI 16,46% 14,60% 13,84%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Finanzas e Indec.
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Asimismo, es posible advertir que el fuerte proceso de endeudamiento reciente
insertd al pais en el sistema financiero internacional como un deudor de peso, ya que
Argentina ha sido el pais emergente que mas deuda adquirié desde diciembre de 2015 hasta
el primer semestre de 2018 (Bueno, 2018), pero lo ha hecho de una forma subordinada al
capital financiero internacional, ya que el margen de autonomia en lo referente a las
politicas publicas se vuelve cada vez mas estrecho debido. Dado que el régimen de
acumulacion vigente se ha basado en el endeudamiento externo, la politica presupuestaria
debe definir como prioridad el cumplimiento de los compromisos de deuda, que han sido

crecientes afo tras afio, en detrimento de las restantes partidas del gasto.

El régimen de acumulacion en formacion, ha cristalizado en la forma que esta
adquiriendo el Estado una serie de compromisos institucionalizados en favor de los sectores
concentrados del capital, en particular de los vinculados a la explotacion agropecuaria, a los
sectores energeticos y a las finanzas, que son coincidentes con la procedencia de los
funcionarios de gobierno, que como se mencioné arriba, casi el 40% de los de mayor

jerarquia provienen directamente de compafias vinculadas a esos sectores.
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8. CONCLUSION

El analisis de la forma institucional régimen monetario y sistema financiero, de la
relacion salarial y de la forma del Estado, desde diciembre de 2015 hasta julio de 2018,
permite confirmar que desde la asuncién del gobierno de Cambiemos, en la macroeconomia
argentina se experimentd una ruptura en el modo de regulacion con relacion al del régimen

de la post Convertibilidad.

Este quiebre en la regulacion, en primer lugar, es posible observarlo en el cambio de
las jerarquias de las formas institucionales, en donde la moneda y el sistema financiero
pasaron a ocupar el lugar jerarquico de toda la configuracion institucional. Del mismo
modo, la relacion salarial, que habia recobrado relativa importancia luego del régimen de la
Convertibilidad, nuevamente adquirié un lugar subordinado, en donde, desde inicio de
gestion fue la variable de ajuste del sistema. Por su parte, el Estado, que fue la institucion
jerarquica durante el régimen de acumulacion anterior, gradualmente fue perdiendo peso
relativo en la economia, pero ademas, ocupando un rol subordinado a las finanzas

internacionales como producto del endeudamiento externo.

En lo que respecta a la moneda y al sistema financiero, las reformas llevadas a cabo
dieron lugar a caracteristicas propias de un RAF. Por un lado, el mercado de cambios fue
totalmente liberalizado, los volimenes de divisas operados marcaron récords histdricos
tanto en 2016 como en 2017, y el tipo de cambio experiment6 una volatilidad muy superior
a la del periodo 2003-2015. Esto ultimo, se asemeja a la caracterizacion que realizan
Eatwell y Taylor (2006) cuando analizan el mercado de divisas durante la liberalizacién de
las finanzas luego de la caida de los acuerdos de Bretton Woods, en donde afirman que
durante el fordismo el riesgo de cambio era soportado por el Estado mientras que durante la
financiarizacion fue trasladado al sector privado, dando lugar a mayores operaciones de
compra-venta de divisas para obtener ganancias por cotizacion o, al menos, para cubrirse de

las oscilaciones del valor de la moneda.

En cuanto al mercado financiero, la desregulacion de la cuenta capital y la

implementacion de un régimen de metas de inflacion, como vimos en la Seccién 7.1.1,
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permitié que en la economia argentina se diera un proceso similar al descripto para paises
de la region, que segln describen Kaltenbrunner y Painceira (2018) adquiere una légica de
financiarizacion subordinada. Esta financiarizacién es subordinada porque depende del
ingreso de divisas, ya sea mediante flujos financieros o mediante superdvit de cuenta
corriente (en Argentina fue mediante flujos financieros) que permiten acumular reservas
durante un tiempo pero que a su vez incrementan el stock de pasivos de corto plazo del
BCRA, que en el caso local, se manifestd con el creciente stock de LEBACs que tuvo lugar
desde diciembre de 2015 hasta junio de 2018.

De esta forma, estas Letras de corto plazo sirvieron para engrosar los activos de los
bancos locales permitiendo que se utilicen de respaldo para la emision de obligaciones
negociables y asi utilizar los fondos obtenidos para incrementar el crédito doméstico. Sin
embargo, el caracter de corto plazo tanto de los activos como de los pasivos, si bien
permitié estimular el crédito, necesariamente tuvo que ser direccionado al consumo y no a

la produccion que demanda plazos de financiamiento mas largos.

El auge de las cotizaciones bursétiles fue otra caracteristica observada durante fines
de 2016 y 2017 que también coincide con los procesos de capitalizacion accionaria
observadas en los RAFs. En Argentina, la capitalizacion accionaria paso de representar el
11,5% del PBI a finales de 2015 hasta alcanzar el 19,5% a finales de 2017, dando lugar a

grandes ganancias de capital para los propietarios de acciones.

La relacion salarial también manifestd grandes cambios con respecto al periodo post
neoliberal. Como describimos en la Seccion 7.1.2, esta ruptura se puede conceptualizar
como una transicion desde una relacion salarial que adquirio caracteristicas semejables a lo
que desde la TR se denomina una relacion salarial monopolica, hacia una relacion salarial

asimilable a una forma competitiva.

La implicancia de esta transicion fue el paulatino debilitamiento de los sectores del
trabajo con respecto al capital, que trajo como consecuencias el deterioro de los salarios
reales, aumento del desempleo y una participacion del salario en el ingreso de la economia
cada vez menor. Sin embargo, el deterioro de los salarios fue compensado relativamente

con el crédito destinado a las familias, reflejado en un endeudamiento mayor de los
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hogares, tanto con respecto a la masa salarial como en términos de PBI. Esto permitio que
los niveles de consumo privado crecieran en términos agregados desde el segundo trimestre
de 2017 hasta el segundo trimestre de 2018, que coincidentemente fue el periodo en que el

crédito adquirié mayor dinamismo.

Por su parte, el anlisis de la Seccion 7.1.3 permite concluir que el Estado también
adquiri6 caracteristicas propias del RAF. Se pudo demostrar que las principales
manifestaciones que enumera Boyer (2014) para la forma institucional Estado estuvieron
presentes durante el periodo analizado de la gestion del gobierno de Cambiemos. Entre
ellas se encontrd: un fuerte incremento de la deuda publica; un gasto publico cada vez mas
sensible a la tasa de interés, dado que un aumento de esta implica mayores erogaciones en
concepto de servicios de deuda restringiendo al resto de las partidas presupuestarias; menor
crecimiento de la base imponible por menor ritmo de crecimiento de la economia y, por
altimo; una estructura tributaria y una composicion del gasto cada vez mas regresiva, en

favor de los sectores de ingresos mas concentrados.

También es posible afirmar, al igual que explica Boyer (2014) para el RAF, que
estas medidas llevadas a cabo fueron posibles debido a la creciente influencia del poder
economico en el poder politico, que en Argentina quedo evidenciado con el ascenso de los
gerentes de empresas privadas a los lugares mas altos de la funcion publica, los cuales en

gran medida provenian del sector financiero internacional.

Por ultimo, es necesario destacar que el creciente endeudamiento que se contrajo
desde el Estado, permitid flujos de divisas positivos al pais, que como se explicd
anteriormente, dieron lugar al proceso de financiarizacién subordinada. Sin este canal de
ingreso de divisas no hubiese sido posible esta financiarizacion, o al menos en esta forma,

ya que la cuenta corriente fue deficitaria en todo el periodo.

En conclusion, los resultados de esta investigacion permiten afirmar que el cambio
en el modo de regulacion implementado a partir de diciembre de 2015 en la economia
argentina, adquiere las caracteristicas propias que la literatura especializada describe para el

modo de regulacion de los RAFs.
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Asimismo, si bien es posible observar que las tendencias de las principales variables
econdmicas mostraron una evolucion en consonancia con un RAF, debido al escaso tiempo
transcurrido desde el cambio en el modo de regulacion, no es posible afirmar que en
Argentina estamos en presencia de un RAF completamente consolidado. Pero si se puede

decir que, al menos, se evidencia una tendencia hacia este.

Por otra parte, en consonancia con el caracter exploratorio de esta investigacion
acerca de las caracteristicas del régimen de acumulacion que se intenta consolidar, uno de
los propositos es dejar planteados los siguientes interrogantes para futuras investigaciones

que a continuacion se detallan:

— ¢La experiencia atravesada por la economia argentina desde diciembre de
2015 hasta julio de 2018 sento las bases para la consolidacion de un
Régimen de Acumulacion Financiarizado o es una experiencia que refleja
una financiarizacion frustrada?

— Teniendo en cuenta lo descripto anteriormente en donde la incipiente
financiarizacion que tuvo lugar en la Argentina presenté un caracter
subordinado atada al endeudamiento externo, y que a la fecha de entrega de
la presente tesis el crédito al pais ha sido restringido, ¢el excesivo
enduedamiento externo marcara un limite al proceso de financiarizacion o el

régimen podréa consolidarse a pesar de ello?
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ANEXO 1: APENDICE ESTADISTICO

Tabla A.1: Salario minimo vital y movil nominal

Periodo SIVIV‘yM Periodo SMV‘yM Periodo SMV‘yM
nominal nominal nominal
ene-03 $ 200,00 ene-06 $630,00 ene-09 $1.240,00
feb-03 $ 200,00 feb-06 $630,00 feb-09 $1.240,00
mar-03 $200,00 mar-06 $630,00 mar-09 $1.240,00
abr-03 $200,00 abr-06 $630,00 abr-09 $1.240,00
may-03 $200,00 may-06 $630,00 may-09 $1.240,00
jun-03 $200,00 jun-06 $630,00 jun-09 $1.240,00
jul-03 $ 250,00 jul-06 $ 630,00 jul-09 $1.240,00
ago-03 $ 250,00 ago-06 $ 760,00 ago-09 $1.400,00
sep-03 S 250,00 sep-06 S 780,00 sep-09 S 1.400,00
oct-03 $ 250,00 oct-06 $ 780,00 oct-09 $1.440,00
nov-03 $290,00 nov-06 $ 800,00 nov-09 $1.440,00
dic-03 $290,00 dic-06 $ 800,00 dic-09 $1.440,00
ene-04 $ 290,00 ene-07 S 800,00 ene-10 S 1.500,00
feb-04 $290,00 feb-07 $ 800,00 feb-10 $1.500,00
mar-04 $ 290,00 mar-07 S 800,00 mar-10 S 1.500,00
abr-04 $290,00 abr-07 $ 800,00 abr-10 $1.500,00
may-04 $290,00 may-07 $ 800,00 may-10 $1.500,00
jun-04 $290,00 jun-07 $ 800,00 jun-10 $1.500,00
jul-04 $290,00 jul-07 $ 800,00 jul-10 $1.500,00
ago-04 $290,00 ago-07 $900,00 ago-10 $1.740,00
sep-04 $450,00 sep-07 $900,00 sep-10 $1.740,00
oct-04 $ 450,00 oct-07 $960,00 oct-10 $1.740,00
nov-04 $ 450,00 nov-07 $ 960,00 nov-10 $1.740,00
dic-04 $450,00 dic-07 $980,00 dic-10 $1.740,00
ene-05 $ 450,00 ene-08 $980,00 ene-11 $1.840,00
feb-05 $ 450,00 feb-08 $ 980,00 feb-11 $1.840,00
mar-05 $ 450,00 mar-08 $980,00 mar-11 $1.840,00
abr-05 S 450,00 abr-08 S 980,00 abr-11 $1.840,00
may-05 $510,00 may-08 $980,00 may-11 $1.840,00
jun-05 $570,00 | jun-08 $980,00 | jun-11 | $1.840,00
jul-05 $630,00 jul-08 $980,00 jul-11 $1.840,00
ago-05 S 630,00 ago-08 $1.200,00 ago-11 $2.300,00
sep-05 $630,00 sep-08 $1.200,00 sep-11 $2.670,00
oct-05 S 630,00 oct-08 $1.200,00 oct-11 $2.670,00
nov-05 $630,00 nov-08 $1.200,00 nov-11 $2.670,00
dic-05 $630,00 dic-08 $1.240,00 dic-11 $2.670,00
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Tabla A.1: Salario minimo vital y movil nominal

Fuente: Consejo Nacional del Empleo, Productividad y Salario

Periodo SMV.yM Periodo SMYyM Periodo SMV'yM
nominal nominal nominal
ene-12| $2.670,00 ene-15 $4.716,00 ene-18 $9.500,00
feb-12| $2.670,00 feb-15 $4.716,00 feb-18 $9.500,00
mar-12| $2.670,00 mar-15 $4.716,00 mar-18 $9.500,00
abr-12| $2.670,00 abr-15 $4.716,00 abr-18 $9.500,00
may-12| $2.670,00 may-15 $4.716,00 may-18 $9.500,00
jun-12| $2.670,00 jun-15 $4.716,00 jun-18 $9.500,00
jul-12| $2.670,00 jul-15 $4.716,00 jul-18 $10.000,00
ago-12| $2.670,00 ago-15 $5.588,00
sep-12 $2.670,00 sep-15 $5.588,00
oct-12| $2.670,00 oct-15 $5.588,00
nov-12| $2.670,00 nov-15 $5.588,00
dic-12| $2.670,00 dic-15 $5.588,00
ene-13| $2.670,00 ene-16 $6.060,00
feb-13| $2.875,00 feb-16 $6.060,00
mar-13| $2.875,00 mar-16 $6.060,00
abr-13| $2.875,00 abr-16 $6.060,00
may-13[ $2.875,00 may-16 $6.060,00
jun-13| $2.875,00 jun-16 $6.810,00
jul-13| $2.875,00 jul-16 $6.810,00
ago-13| $3.300,00 ago-16 $6.810,00
sep-13| $3.300,00 sep-16 $7.560,00
oct-13| $3.300,00 oct-16 $7.560,00
nov-13| $3.300,00 nov-16 $7.560,00
dic-13| $3.300,00 dic-16 $7.560,00
ene-14| $3.600,00 ene-17 $8.060,00
feb-14| $3.600,00 feb-17 $8.060,00
mar-14| $3.600,00 mar-17 $8.060,00
abr-14| $3.600,00 abr-17 $8.060,00
may-14| $3.600,00 may-17 $8.060,00
jun-14| $3.600,00 jun-17 $8.060,00
jul-14| $3.600,00 jul-17 $8.860,00
ago-14| $3.600,00 ago-17 $8.860,00
sep-14( $4.400,00 sep-17 S 8.860,00
oct-14| $4.400,00 oct-17 $8.860,00
nov-14| $4.400,00 nov-17 S 8.860,00
dic-14| $4.400,00 dic-17 $8.860,00
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Tabla A.2: Inflacion mensual e indice de precios empalmado

, Inflacion indice ’ Inflacion indice

Periodo Fuente Periodo Fuente
mensual Empalmado mensual Empalmado

ene-03 1,32 Indec 100,00 ene-06 0,70 IPC-7P-CENDA 120,37
feb-03 0,57 Indec 100,57 feb-06 0,50 IPC-7P-CENDA 120,97
mar-03 0,58 Indec 101,15 mar-06 1,20 IPC-7P-CENDA 122,42
abr-03 0,06 Indec 101,21 abr-06 1,00 IPC-7P-CENDA 123,64
may-03 -0,38 Indec 100,82 may-06 0,50 IPC-7P-CENDA 124,26
jun-03 -0,09 Indec 100,73 jun-06 0,50 IPC-7P-CENDA 124,88
jul-03 0,44 Indec 101,18 jul-06 0,60 IPC-7P-CENDA 125,63
ago-03 0,02 Indec 101,21 ago-06 0,40 IPC-7P-CENDA 126,13
sep-03 0,04 Indec 101,25 sep-06 0,70 IPC-7P-CENDA 127,02
oct-03 0,59 Indec 101,84 oct-06 0,80 IPC-7P-CENDA 128,03
nov-03 0,25 Indec 102,09 nov-06 0,90 IPC-7P-CENDA 129,19
dic-03 0,21 Indec 102,31 dic-06 1,60 IPC-7P-CENDA 131,25
ene-04 0,42 Indec 102,74 ene-07 1,50 IPC-7P-CENDA 133,22
feb-04 0,10 Indec 102,84 feb-07 0,90 IPC-7P-CENDA 134,42
mar-04 0,59 Indec 103,45 mar-07 0,90 IPC-7P-CENDA 135,63
abr-04 0,86 Indec 104,34 abr-07 2,00 IPC-7P-CENDA 138,34
may-04 0,73 Indec 105,10 may-07 2,20 IPC-7P-CENDA 141,39
jun-04 0,57 Indec 105,70 jun-07 2,10 IPC-7P-CENDA 144,36
jul-04 0,46 Indec 106,19 jul-07 3,10 IPC-7P-CENDA 148,83
ago-04 0,34 Indec 106,55 ago-07 3,70 IPC-7P-CENDA 154,34
sep-04 0,63 Indec 107,22 sep-07 2,60 IPC-7P-CENDA 158,35
oct-04 0,40 Indec 107,65 oct-07 2,50 IPC-7P-CENDA 162,31
nov-04 0,00 Indec 107,65 nov-07 0,90 IPC-7P-CENDA 163,77
dic-04 0,84 Indec 108,55 dic-07 0,80 IPC-7P-CENDA 165,08
ene-05 1,49 Indec 110,16 ene-08 1,17 IPC-9P CIFRA 167,01
feb-05 0,5 IPC-7P-CENDA 110,71 feb-08 2,49 IPC-9P CIFRA 171,17
mar-05 1 IPC-7P-CENDA 111,82 mar-08 3,85 IPC-9P CIFRA 177,76
abr-05 0,2 IPC-7P-CENDA 112,04 abr-08 3,36 IPC-9P CIFRA 183,73
may-05 0,3 IPC-7P-CENDA 112,38 may-08 1,78 IPC-9P CIFRA 187,00
jun-05 0,5 IPC-7P-CENDA 112,94 jun-08 2,03 IPC-9P CIFRA 190,80
jul-05 0,7 IPC-7P-CENDA 113,73 jul-08 1,52 IPC-9P CIFRA 193,70
ago-05 1,1 IPC-7P-CENDA 114,98 ago-08 1,12 IPC-9P CIFRA 195,87
sep-05 1,3 IPC-7P-CENDA 116,48 sep-08 1,39 IPC-9P CIFRA 198,59
oct-05 0,6 IPC-7P-CENDA 117,18 oct-08 0,83 IPC-9P CIFRA 200,24
nov-05 1,5 IPC-7P-CENDA 118,93 nov-08 0,80 IPC-9P CIFRA 201,84
dic-05 0,5 IPC-7P-CENDA 119,53 dic-08 0,56 IPC-9P CIFRA 202,97
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Tabla A.2: Inflacion mensual e indice de precios empalmado

; Inflacién indice ; Inflacién indice

Periodo Fuente Periodo Fuente
mensual Empalmado mensual Empalmado

ene-09 0,86 IPC-9P CIFRA| 204,72 ene-12 1,33 IPC-9P CIFRA| 364,75
feb-09 0,53 IPC-9P CIFRA| 205,80 feb-12 1,18 IPC-9P CIFRA| 369,06
mar-09 1,55 IPC-9P CIFRA| 208,99 mar-12 2,78 IPC-9P CIFRA| 379,32
abr-09 1,36 IPC-9P CIFRA| 211,84 abr-12 2,68 IPC-9P CIFRA| 389,48
may-09 0,59 IPC-9P CIFRA| 213,09 may-12 1,63 IPC-9P CIFRA| 395,83
jun-09 0,49 IPC-9P CIFRA| 214,13 jun-12 1,69 IPC-9P CIFRA| 402,52
jul-09 0,92 IPC-9P CIFRA| 216,10 jul-12 3,14 IPC-9P CIFRA| 415,16
ago-09 1,46 IPC-9P CIFRA| 219,25 ago-12 1,91 IPC-9P CIFRA| 423,09
sep-09 1,00 IPC-9P CIFRA| 221,45 sep-12 1,77 IPC-9P CIFRA| 430,58
oct-09 1,55 IPC-9P CIFRA| 224,88 oct-12 1,51 IPC-9P CIFRA| 437,08
nov-09 1,27 IPC-9P CIFRA| 227,74 nov-12 1,78 IPC-9P CIFRA| 444,86
dic-09 2,39 IPC-9P CIFRA| 233,18 dic-12 1,64 IPC-9P CIFRA| 452,16
ene-10 2,13 IPC-9P CIFRA| 238,14 ene-13 2,13 IPC-9P CIFRA| 461,79
feb-10 3,41 IPC-9P CIFRA| 246,27 feb-13 1,50 IPC-9P CIFRA| 468,71
mar-10 2,60 IPC-9P CIFRA| 252,67 mar-13 1,80 IPC-9P CIFRA| 477,15
abr-10 1,96 IPC-9P CIFRA| 257,62 abr-13 1,72 IPC-9P CIFRA| 485,36
may-10 1,52 IPC-9P CIFRA| 261,54 may-13 1,59 IPC-9P CIFRA| 493,07
jun-10 1,21 IPC-9P CIFRA| 264,70 jun-13 2,12 IPC-9P CIFRA| 503,53
jul-10 1,35 IPC-9P CIFRA| 268,27 jul-13 2,62 IPC-9P CIFRA| 516,72
ago-10 1,30 IPC-9P CIFRA| 271,76 ago-13 2,14 IPC-9P CIFRA| 527,78
sep-10 1,13 IPC-9P CIFRA| 274,83 sep-13 2,10 IPC-9P CIFRA| 538,86
oct-10 2,56 IPC-9P CIFRA| 281,87 oct-13 2,35 IPC-9P CIFRA| 551,53
nov-10 2,26 IPC-9P CIFRA| 288,24 nov-13 2,44 IPC-9P CIFRA| 564,98
dic-10 1,92 IPC-9P CIFRA| 293,77 dic-13 2,44 IPC-9P CIFRA| 578,77
ene-11 1,52 IPC-9P CIFRA| 298,24 ene-14 4,82 IPC-9P CIFRA| 606,66
feb-11 1,45 IPC-9P CIFRA| 302,56 feb-14 4,54 IPC-9P CIFRA| 634,21
mar-11 2,30 IPC-9P CIFRA| 309,52 mar-14 3,49 IPC-9P CIFRA| 656,34
abr-11 2,13 IPC-9P CIFRA| 316,11 abr-14 3,03 IPC-9P CIFRA| 676,23
may-11 1,54 IPC-9P CIFRA| 320,98 may-14 2,47 IPC-9P CIFRA| 692,93
jun-11 1,35 IPC-9P CIFRA| 325,32 jun-14 2,20 IPC-9P CIFRA| 708,18
jul-11 1,94 IPC-9P CIFRA| 331,63 jul-14 2,38 IPC-9P CIFRA| 725,03
ago-11 1,90 IPC-9P CIFRA| 337,93 ago-14 2,28 IPC-9P CIFRA| 741,56
sep-11 1,82 IPC-9P CIFRA| 344,08 sep-14 2,34 IPC-9P CIFRA| 758,91
oct-11 1,01 IPC-9P CIFRA| 347,55 oct-14 1,74 IPC-9P CIFRA| 772,12
nov-11 1,74 IPC-9P CIFRA| 353,60 nov-14 1,87 IPC-9P CIFRA| 786,56
dic-11 1,80 IPC-9P CIFRA| 359,97 dic-14 1,45 IPC-9P CIFRA| 797,96
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Tabla A.2: Inflacion mensual e indice de precios empalmado

. Inflacion indice . Inflacidn indice
Periodo Fuente Periodo Fuente
mensual Empalmado mensual Emplamado
ene-15 1,96 IPC-9P CIFRA 813,60 ene-18 1,60 IPC-BA 1826,65144
feb-15 1,45 IPC-9P CIFRA 825,40 feb-18 2,60 IPC-BA 1874,14438
mar-15 1,70 IPC-9P CIFRA 839,43 mar-18 2,10 IPC-BA 1913,50141
abr-15 2,30 IPC-9P CIFRA 858,74 abr-18 3,00 IPC-BA 1970,90646
may-15 2,20 IPC-9P CIFRA 877,63 may-18 2,30 IPC-BA 2016,23731
jun-15 1,39 IPC-9P CIFRA 889,83 jun-18 3,70 IPC-BA 2090,83809
jul-15 2,03 IPC-9P CIFRA 907,89 jul-18 2,70 IPC-BA 2147,29071
ago-15 1,84 IPC-9P CIFRA 924,60
sep-15 1,71 IPC-9P CIFRA 940,41
oct-15 1,67 IPC-9P CIFRA 956,11
nov-15 1,97 IPC-9P CIFRA 974,95
dic-15 3,95 IPC-9P CIFRA| 1013,46
ene-16 4,22 IPC-9P CIFRA| 1056,23
feb-16 3,87 IPC-9P CIFRA| 1097,10
mar-16 3,33 IPC-9P CIFRA| 1133,64
abr-16 6,26 IPC-9P CIFRA| 1204,60
may-16 4,95 IPC-9P CIFRA| 1264,23
jun-16 3,13 IPC-9P CIFRA| 1303,80
jul-16 2,26 IPC-9P CIFRA| 1333,27
ago-16 -0,62 IPC-9P CIFRA| 1325,00
sep-16 1,37 IPC-9P CIFRA| 1343,15
oct-16 2,83 IPC-9P CIFRA| 1381,16
nov-16 1,92 IPC-9P CIFRA| 1407,68
dic-16 1,22 IPC-9P CIFRA| 1424,86
ene-17 $1,90 IPC-BA 1451,93
feb-17 $2,20 IPC-BA 1483,87
mar-17 $2,90 IPC-BA 1526,90
abr-17 $2,10 IPC-BA 1558,97
may-17 $1,80 IPC-BA 1587,03
jun-17 $1,50 IPC-BA 1610,83
jul-17 $1,80 IPC-BA 1639,83
ago-17 $1,60 IPC-BA 1666,07
sep-17 $1,60 IPC-BA 1692,72
oct-17 $1,50 IPC-BA 1718,11
nov-17 $1,30 IPC-BA 1740,45
dic-17 $3,30 IPC-BA 1797,89
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