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SINTESIS

En las discusiones sobre sistemas alternativos de previsidn
socizl, a menudo surge la pregunta de cuil sistema es mis conve-
niente: un sistema de capitalizacifn y seguro o un sistema de re-
parto. En este trabajo se estudia la posibilidad de que un siste-
ma de reparto no sea Sptimo para la economia argentina, va que es
posible que iInhiba el ahorro global afectando el proceso de forma-
c10n de capital. Aungue para la prueba rigurosa de esta proposi-
c10n se presenta un desarrollo matemdtico, también se da una in-
terpretacidn intuitiva utilizando el concepto de tasa de retorno,
desde un punto de vista individual, La 'tasa de retorno” que se
obtiene participando en un sistema de reparto esti dada por la ta-
sa de crecimiento poblacional y la tasa de crecimiento del salario
real; mientras que la tasa de retorno que se obtiene participando
en un sistema de capitalizacién es simplemente la tasa de interés.
Si la tasa de retorno del sistema de reparto es la mayor, la intro-
ducci6én de este sistema puede producir un "efecto riqueza" en 1la
comunidad, que estimule el consumo a expensas del ahorro.

En este trabajo, de naturaleza fundamentalmente tedrica, no se
discuten los aspectos institucionales que serian necesarios para
hacer una evaluacidn integral del sistema argentino. E1l lector in-
teresado en estos aspectos puede consultar "Hacia una Reforma del
Sistema Argentino de Previsidn Social," Documento de Trabajo N° 1,
CEMA, Abril 1979.
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1. Introduccidn

. En este trabajo se sostiene que el actual sistema previsional
argentinoe inspirado en el principin de "reparto" puede reducir el
ahorro agregado nacional, v de esta manera inhibir el desarrolioc e-
condmico del pais, Esto ocurre ﬁﬂrque en una economia en crecimien-
to es posible que la contribucibn previsiunal de un sistema de re-
parto, considerada come un proyecto de inversidén, tenga una tasa de
retorno mayor que la tasa de interés de la economia para un nlimero
determinado de generaciones, Estas generaciones, que se benefician
con el sistema de reparto, aumentan su consumo a expensas del stock
de capital que dejan a las generaciones futuras, lo que actfia inhi-
biendo el desarrollo econbmico,

El andlisis de sistemas previsionales alternatives que aqui se
presenta adopta la hipdtesis del ciclo de vida como marco de refe-
rencia fundamental dentro del cual se determina la asignacién tempo-
ral del consumo y el ahorro. La literatura econdmica bdsica que con-
forma el marco tedrico de este anflisis comprende los trabajos de:
Harrod, Modigliani-Brumberg, Samuelson, Diamond, Friedman, Meade,
Cass-Yaari y Feldstein; con la excepcidtn de este {iltimo, puede de-
cirse que en todos estos trabajos sdlo implicitamente pueden derivar-
se algunas conclusiones sobre el efecto de la previsidén social so-
bre el ahorro. Feldstein trata explicitamente el efecto de la pre-
visidn social aunque no presenta el andlisis dentro de un medelo e-
condmico de equilibrio general. En este trabajo se especializa el
marco tebrico de Samuelson, Diamond, y especialmente Cass-Yaari pa-

ra el analisis de sistemas alternativos de previsidn social.



Para estudiar la asignacidn temporal del consumo se toma como
punto de partida los supuestos cldsicos de Sclow para una economia
en crecimiento. De esta manera, se supone la existencia de un sec-
tor productivo que contrata trabajo y capital, y que vende un solo
bien que puede consumirse o invertirse,.

Para representar el sector productivo se simbﬁliza con "y" el
producto per cdpita, y con "k' el capital per cépita; la funcién

de produccitn es:

(1) y(t) = flk(t)]

donde "f" es una funcidén continua, cbncava, factible de doble dife-
renciacién, v con £f'(0)} > n » f'[m},1 donde n es la tasa de creci-
miento poblacional. Ademids se supone que en todos los mercados e-

Xlste competencia, lo que asegura que:

L

(2) w(t) = f[k(t)] - k(e)£f'[k(t)]

(3) r{t) = £'{k(t)]

donde '"w' representa al salario y "r' representa la tasa de interés.
Para representar al sector de consumidores, se supone que cada

individuo dispone (inicamente de su capacidad de trabajc y planea su

1. Estos son los supuestos usuales que se necesitan para asegurar

la existencia de solucidn en modelos de crecimiento. En esta presen-
tacidon por simplicidad se supone que nc hay cambio tecnoldgico, aun-
que es perfectamente posible reinterpretar los resultados suponiendo
cambio tecnoldgicoe de tipo neutral en la concepcidén Harrod. Es de-
cir, el cambio tecnolfgico actfia aumentando la eficiencia de la fuer-
za laboral a una tasa constante.
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pertil de consumo a través del tiempo conociendo la evolucién futu-
ra de su salario, la tasa de interés y el precio del prnductu.z

La pcblacifn total en un momento "t', estd compuesta por gene-
raciones "g'', donde t-1 < g < t, Es decir, se toma comoc unidad de
medida "un periodo de vida,' y los grupos generacionales se distin-
guen por el momento '"g'" en que nacieron. De esta manera se diri
que la generacidn "g'" consiste de engdg individuos, donde "n'" es u-
na constante que representa la tasa de crecimiento poblacional. Lue-
go, la poblacidn total en el momento "t'" serf igual a la suma de las

generaciones existentes en 't'", o sea:

C
L(t) = t_lJ’ Eﬂgdg — ] ;1 o Ent

Ahora bien, representando con C{t,g) el consumo de un individuo
de la generacidn "g'" en el momento "t', la utilidad total de este
individuo estard dada por:

g+1

f

. urcct,g)je S (782 g¢

donde U es una funcidn céncava, no decreciente, doblemente diferen-
ciable, y & es una constante que representa la tasa de preferencia
temporal. Finalmente con A(t,g) se representa 1los activos que un

individuo de 1a generacidn "'¢' mantiene al momento "t'f,
g

¢. Este supuesto se conoce con el nombre de “anticipaciones perfec-
tas' (perfect foresight}, vy se puede considerar como una versidn de-
terminista de expectativas racionales, Aunque anticipaciones per-
fectas no es un supuestc muy "'realista’ permite simplificar consi-
derablemente el anilisis. Esto, sumado al hecho que la teoria de
decisidn bajo incertidumbre no esti completamente desarrollada para
este tipo de medelo, hace que anticipaciones perfectas sea, por el
momento, la finica alternativa viable,



El problema de asignacién temporal del consumoc se puede es-

cribir entonces como:

imi g+ -5 (t-g)
(4) Haxlmlzar.gf Urc{t,g)le dt

sujeto a:

(5) C(t,g) = w(t) + r(t)A(t,g) - gi(f:gj

(6) C(t,g) >0

La primera condicitn es la restriccidn presupuestaria del con-
sumidor, mientras que la segunda condicidén simplemente establece que
el consumo no puede ser negativo. A los efectos de simplificar la
presentacidn se impundrﬁ tambi€n la condicidén de que los individuos

nacen sin activos y mueren sin dejar herencia, es decir:
(7} A{g,g) = A(g+1,g) =0

Las consecuencilas sobre el andlisis de eliminar esta restric-
cidén se discutirin mis adelante (ver seccibn 4).

La variable ;[t] que figura en la restriccidn presupuestaria
{(5) tiene endcuenta la hipbtesis del ciclo de vida. Por simplici-
dad se supone que tode individuo pasa por dos etapas: la primera e-

tapa, que se denomina ''vida activa,' abarca desde que nace hasta que

se¢ retira de la fuerza laboral, la segunda etapa, que se denomina
"vida pasiva,' abarca desde el retiro de la fuerza laboral hasta la
muerte, Cuande el individuo puede elegir libremente la asignacidn
temperal de sus ingresos, la variable ﬁ[t} en la etapa de vida ac-
tiva serd igual a w(t), previamente definida en (2), mientras gue

en pasividad w{t) asumirtad el valor cero., Cuando el individuc de-



be participar obligatoriamente en un sistema de "reparto', G{t} en
la etapa de vida activa serd igual (1-a)w(t), donde "a" es 1la pro-
porcidn del salario que se aporta al sistema de previsidn social,
mientras que en pasividad %(t) serd igual a w(t). Es decir, en un
sistema compulsivo de reparto a la clase activa se le retiene una
parte "aw(t)" da Sus ingresos que se utiliza para abonar un salario
a la clase pasiva. E1 parﬁmetrc "a' reviste particular importancia
-y serd discutido con mayor detalle en la préxima seccidn.”

51 se supone que la utilidad marginal del consumo tiene elasti-

cidad unitaria, el consumo y la inversién per cépita (simbolizados

por c(t} y k{t} respectivamente) resultan se:r:':1
[ . £ g+l 5 )
(8) c(t) = | == [ { ] w(s)expl- [ r(x)dx]ds} e (™) (t-8)gg
L1-E | 1-e " 1t-1 g

(9) k(t) = £[k(t}] - nk(t) - c(t)

Las ecuaciones (8) y (9}, aunque aparentemente complicadas, pue-
den interpretarse fdcilmente., En la ecuacibn (8), si se observa la
~ expresidn comprendida entre llaves, es fiacil advertir que se trata

de la suma actualizada al momento t de las remuneraciones percibidas

5. E1 sistema que actualmente rige en Argentina retiene un 26% del
salario (incluyendo el aporte patronal) para otorgar beneficios ju-
bilatorios que varian entre el 75 al 82% de los Gltimos salarios per-
cibidos en actividad. El esquema que se discute en el texto es mis
sencillo: se retiene "a"% para otorgar un beneficio jubilatorio de
100% del salario prevaleciente en el momento del pago. Como se ve-
rd mds adelante, las conclusiones son independientes del esquema par-
ticular que se utilice.

4. Para un desarrollo formal de las expresiones (8) - (9), Yy para u-
na discusidn detallada de las propiedades del modelo: eficiencia y
existencia de la solucién, consultar Cass-Yaari, pipgs. 237-255.
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por un individuo de ia generacibén "g'" durante toda su vida. De es-
ta manera, {8) indica que.el consume per cdpita en el momento t es
una funcién del promedio ponderado de tales sumas actualizadas. O
sea, lo que enclerra la integral que va desde t-1 a t puede inter-
pretarse como el "ingreso permanente per clpita'" en la concepcién
de Friedman, y (8) puede verse como una simple funcidén del consumo
per capita dependiendc del ingreso permanente per cédpita. En cuan-
to a (9) simplemente muestra que la inversidn per cépita, ﬁ, es igual
al producto total, f[k(t)], menos lo que se asigna para mantener el
stock de capital per cﬁﬁita, nk{t), menos lo que se consume.

Las ecuaciones {8) y (%) constituyen el modelo tedrico general

dentro del cual en la proxima seccidn se analizan los sistemas al-

ternativos de previsidn social.

3. Sistema de Reparto versus Sistema de Capitalizacidn

En un sistema de Teparto la fraccifn "a™ que se retiene de las
remuneraciones de los individuos en actividad depende de la edad de
retiro y de la tasa de crecimiento de la poblacidn. Para obtener
la fraccidn "a" se define un intervalo 1 que mide el periodo de tiem-
po en que una generacidnm permanece en actividad, y luego se divide
el total de individuos que componen las generaciones pasivas sobre
el total de individuos que componen las generaciones activas. Esto

se ilustra ficilmente en la parte superior de la siguiente figura.



Generaciones en

Pasividad al Mo- Generacicnes en Actividad al
mento t Momente t
' A
' NS b ™
| ' - '
t-1 t-p t-1+1 J
L
v FaW / rJ
Periodo de Actividad para la Periodo de Pasividad pa-
Generacidétn t-1 ra la Generacién t-1

De esta manera la fraccifn "a" estd dada por:

t~1
[ e"8dg
(10) a = Pasivos . -1 _ e DT 70
Activos t ng - 1 g~ 1T
[ e ®dg )
CL—-T

Obsérvese en la expresidn (10) que la fraccidén 'a"™ es una cons-
tante que sdlo depende de la longitud del periode de actividad vy
de la tasa de crecimientc poblacional.

El sistema previsional que se adopte afectarid las dem3s varia-
bles del sistema a través de 1a ecuacidn (8), es por ellc que ahora
se analizard el término comprendido entre 1llaves de dicha ecuacifn,
con el propésito de remarcar las diferencias entre sistemas alterna-
tivos. Haciendo uso de (10) el término entre llaves de (8] que re-
presenta el ingreso permanente se puede escribir para una generacidn

en particular, por ejemplo la t-1, como:

L=+t ftr(x)dx e "'- ¢ " .
(..} = [ w(s)e® ds = T
t-1
r t
t-141 f r{x)dx t f ri{x}dx
. | wi(s)e ds + [ w(s)e ds
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La expresidn (11) tiene tres términos que pueden interpretar-
se facilmente. El1l primer término es el total de remuneraciones ac-
tualizadas al momento t que recibe un individuo de la generacidn
t-1. Este seria el inico t&rmino gue estaria entre las llaves de
la ecuacién {8) si el sistema previsional fuera de capitalizacidn.
El segundo término, que es negative, representa el total de contri-
buciones actualizadas al momento t de un sistema previsional de re-
parto. El tercer término son los beneficios actualizados al momento
t que el sistema de reparto otorga al individuo a partir de que se
retira. Luego para comparar un sistema de capitalizacidn con uno
de reparto basta evaluar si el segunde y tercer términos suman cero
0o no. Si estos términos suman cerc, los sistemas de capitalizacién
y reparto son exactamente equivalentes.. Si el segundo término es
mayor en valor absoluto que el tercer término, significa que las
contribuciones del sistema de reparto son mayores que los benefi-
cios, y por lo tanto el sistema de capitalizacién es superior. En
caso en que las contribuciones en valor abscoluto sean menores que
los beneficics, el sistema de reparto es superior desde el punto de
vista de la generacidn t-1.

La evaluacién del segundo vy tercer término de (11) no es simple,
sin embargo es posible avanzar en el andlisis realizando algunos su-
puestos. Una simplificacién considerable se logra suponiendo que la
economia alcanzé un estado estacionario del tipo 'golden rule.™ En esta
la situacidn w(s) = w*, vy r(x) = r* = n, es decir la economia se en-
cuentra en una situacién donde el stock de capital per cépita es

constante, al igual que el producto per ciApita, salario y tasa de 1in-



Q.
terés. El segundo y tercer término de {11) entonces resulta ser:

-nT -1 t=-141 E
(12) &8 [ whet*(t-8) 4o f whe T X(t-8) 4.

e o t-1 t=-1+4T

Resolviendo los integrales en (12) se tiene que esta expresién es

1gual a cero cuando r® = n, ¢ ses

nT =N
_r*'[ -t X -1 K
(e 1) - e w7y =0 .

Esto prueba que en una eccnomia estacionaria caracterizada por
una situacidén tipo "golden rule,'" el sistema de reparto es exacta-
mente equivalente a un sistema de capitalizacién.

Cuando la economia no ha alcanzado 1a situacién de '"golden rule"™
el andlisis se hace aln mé&s complicado aunque es posible hacer una
comparacidn aproximada si se supone que la evolucidn del salario se

la puede representar por una funcidn del tipo

L
- -EI v{x)dx
(14} w(s) = w(t)e

3

es decir el salario en el momento s se lo puede aproximar descontan-
do el salario del momento t con una tasa v(x)}. Con esta simplifica-
cidn (12) puede escribirse como:
t
-nT ~Tt t-147 Ef [tix)=v(x)]dx

(15) =—2—w(t) | e ds +
e -1 t-1

t
t [ [r(x)-v(x)dx
+ W'I:t] J‘ ES ds

t-1+T1
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En (15) se puede verificar de nuevo que si r{x) - v(x) = n para
todo,valor de x, entonces no hay diferencia entre un sistema de ca-
pitalizacién y uno de reparto. Quizis el caso mis interesante, vy
mas probable para una economia en crecimiento, se presente cuando
r(x) - v(x) < n, que Aaron denomind como "paradoja de la previsién
su:ial.”S Esto tiene la caracteristica de paradoja porque
r(x} - v(x) < n significa que los individuos que cuﬁfurman el grupo
de generaciones existentes pueden tener un mayor consumo organizando
un sistema de reparto que actuando individualmente. Esto ocurre por-
que (15) sers mayor que cero, y como lo mismo se da para cada genera-
ci0n existente entre t-1 y t, la ecuacidén (8) muestra que el consumo
agregado per cdpita aumenta. Sin embargo, como la ecuacién (9} in-
dica, el mayor consumo en t es s0lo posible porque 1a inversién dis-
minuye. O sea bajo estas circunstancias el sistema de reparto tiene
ia peculiaridad de aumentar el consumo de las generaciones existen-
tes, retardando el proceso de acumulacidén de capital. En la siguien-
te seccidn se presentan algunas consideraciones de bienestar social

respecte de este fendmeno.

4. Consideraciones de Bienestar Social

De la discusién anterior se desprende que en una economia dind-
mica las tasas de crecimiento del salario, la tasa de crecimiento po-
blacional, y la tasa de interés determinan para una generacién, o gru-
po de generacicnes, la conveniencia o no de un sistema de reparto so-

bre un sistema de capitalizacidén. Esta conclusidn, aunque derivada

5. Aunque con otra perspectiva, este problema también es estudiado
por Cass-Yaari cuando discuten la eficiencia de la solucién competi-
tiva 2l problema de la asignacidén temporal del consumo-inversidn.
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de un modelo de cierta complejidad, es fdcil de interpretar en tér-
minos intultivos en base al siguiente razonamiento. El sistema
de reparto requiere un aporte que es menor mientras mayor es la ta-
sa de crecimiento poblacional, esto se debe a que con un maver cre-
cimiento las generaciones activas son relativamente mds numerosas y
por lo tanto la carga de las generaciones pasivas se distribuyen eﬁ-
tre un mayor numero de participantes. Por otro lado, los beneficios
al momento del retiro estan determinados por los salarios de la cla-
5
se activa del momento, lo que significa que mayores serfin los bene-
ficios mientras mayor sea la tasa de crecimiento del salario real.
Esto significa que un sistema de reparto resultarid mds conveniente
mientras mayor son las tasas de crecimiento de la publﬁciﬁn y del
salario real. En un sistema de capitalizacidn, en cambio, el fac-
tor fundamental es simplemente la tasa de interés, ya que las con-
tribuciones se acumulan ganando interé&s para luego consumirse en el
periodo de retiro. De esta manera, y a los efectos de hacer una com-
paracidn directa, es posible imaginar al sistema de reparto como u-
na inversidn cuya tasa de retorne es igual a la suma de las tasas
de crecimiento poblacional y del salario real, mientras que el sis-
tema de capitalizacidn es una inversidn cuyo retorno es simplemente
la tasa de interés.

La comparacidn de ambos sistemas desde un punto de vista social
no e¢s tan directa y depende en gran medida de qué es lo que debe
interpretarse como funcidén social de utilidad, vy en particular, si

deben incluirse o no a generaciones futuras en dicha funcidén. En

el modelo desarrollado en la seccidn 2, la funcidn de utilidad toma
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en cuenta Gnicamente el consumo de un individuo a través de su ciclo
de vida. Esto tiene fundamental importancia para 1la conclusidn arri-
bada anteriormente en el sentido que un sistema de reparto puede dar
lugar a un efecto riqueza que estimule el consumo a expensas del
stock de capital. La conclusidn seria diferente si en la funcidén de
utilidad de alguna manera se incluyeran a generaciones futuras, pﬁes-
to que, s1 bajo estas condiciones se instaurara un sistema de repar-
to que significara transferencias de generaciones futuras a genera-
cicnes presentes, estas podrian reasignar su plan de consumo a los
efectos de evitar que tal transferencia se realice efectivamente.
Este tdpico va ha sido ampliamente discutido en la literatura econd-
mica, donde se lo conoce con el nombre de 'principio de equivalencia
de Ricardo.'" Brevemente este principio dice que los efectos econd-
micos del gasto plblico, financiado con bonos gubernamentales es e-
quivalente a uno financiado con impuestos, si las generaciones pre-
sentes descuentan de su riqueza los futuros impuestos, que se recau-
darin para pagar el servicio de los bDHDS.ﬁ Segiin Feldstein, el he-
cho de que para la gran mayoria de las familias las herencias son pe-
queflas, y tal vez inintencionales, mientras que la transferencia in-
tergeneracional tipica ocurre durante el'périﬂdn de formacién del 1in-
dividuo a través de gastos de manutencidn, educacidn, salud, etc.,
hace dudar de que el descuento de las obligaciones de generaciones
futuras se realice efectivamente,.

51 las generacicnes presentes 1gnoran la utilidad de las genera-

ciones futuras, y un sistema de reparto compulsivo les permite bene-

6, Para una discusidn relativamente reciente de estos tépicos véase
Barro, Buchanan y Feldstein.
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ficiarse a expensas de futuras generaciones, es claro que desde un
punto de vista social que incluya el bienestar de futuras generacio-
nes la asignacidn temporal del consumo resul;aré no optima., En par-
ticular, si dentro de la funcién social de utilidad que determina
las acciones de politica econdmica de un pais se incluye una mayor
tasa de crecimientc econdmico, un sistema previsional de reparto, pue-
de ser contraproducente porque puede actuar inhibiendo el ahorro, ¥y
de esta manera al crecimiento econémico.

En la préxima seccidn se analizardn alguncos datos del sistema
previsional argentino para evaluaf las hipdtesis tedricas discutidas

anteriormente.

C e . .. o 7
5. Previsidn Social y Crecimientoe Econdmico

Alguncs datos disponibles para Argentina nos permitiran evaluar
las hipdtesis discutidas anteriormente. En particular, en esta sec-
¢cidén trataremos de verificar si en Argentina la implementacidn del
sistema previsional afectd el consumo y consecuentemente el ahorro.
A tal efecto . estudiaremos el periodo 1950-1973 dentro del cual el
sistema previsional no funciond como un sistema puro de capitaliza-
cidon, ni como un sistema puro de reparto. La idea original fue ins-
taurar un sistema de capitalizacidn, sin embargo, nunca se adminis-
tré el sistema como tal, y las contribuciones y beneficios otorgados
fue mas el resultado de la improvisacidn que de un cdlculo riguroso
de primas en base a principios actuariales,.

La hipdtesis que pretenderemos verificar es si en el periodo

7. Maria Eugenia Muniagurria colabord en la preparacidn de los resul-
tados empiricos que se presentan en esta seccién.
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considerado existid algiin tipo de asociacién entre la relacién con-
tribucicnes-beneficios del sistema previsional v el consumo nacional.
A cuﬁtinuaciﬁn definiremos estas variables para posibilitar una in-
terpretacidn empirica. |

Con respecto al consuwno, trabajaremos con la variable consumo
de las familias en proporcidn al ingreso disponible permanente de las
famirlias. De esta manera podremos concentrarnos en aquellas varia-
ciones del consumo que no tienen una contrapartida en variaciones
del 1ngreso permanente.

Las series en base a las cuales se elaboré la relacidén consumo

fueron obtenidas de Prpductc e Ingreso, Banco Central de la Reptibli-

ca Argentina, 1975, v corresponden a las series de Consumo Privado a
Precios de 1960 e Ingreso Disponible. Esta filtima serie es el resul-
tado de sumar Consumo de las Familias méds Ahorro de las Familias,
también a precios de 1960.

E1 ingreso disponible permanente de las familias se hallé utili-

zando la férmula:
Ingr.Disp.Perm.(t}) = 0,9xIng.Disp.(t) + U.TxIngr.Diap,PermJ{t-1],8

supcniendo que para la primera observacidn del perfodo, es decir.
1950, el 1ingreso disponible fue igual al 1ngreso permanente,

Para obtener una variable representativa del sistcma previsional

se cred una serie que denominaremos subsidio o impuesto previsional,

8. El cceficiente de ajuste de ingreso permanente a ingreso corriente
de 0,9 es el mismo que se aplica para crear la serie de "subsidio per-
manente"” que se discute ma3s adelante. Este es un coeficiente elegido
lo suficientemente altc para no eliminar las fluctuaciones de corto
plazo de ambas series, ¥ no corresponde al que maximiza el R% de 1la
hipbtesis que se scmete a prueba,
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que se elabord en base a un anilisis de tipo actuarial de contribu-
ciones y beneficios. La construccidn de esta serie se detalla a
continuacidn.

En primer lugar se calcula el aporte tedrico del sistema que

consiste en computar la prima pura y {inica que deberia pagarse en

un sistema competitivo de seguro privado para obtemer los beneficios
que acuerda la ley de jubilaciones y pensinnes.g En la tabla si-
guiente se muestran los aportes tedrices para hombres y mujeres para
el periedo 1950-1873. En las series de aportes tebricos corresponde
sefialar dos aspectos importantes, El primero de ellos es que los a-
portes correspondientes a hombres es mayor que los que corresponden
a mujeres, principalmente porque la prima para hombres incluye ade-
mds de los beneficios jubilatorios, la pensidn que se otorga a la
viuda. El segundo aspecto es que los aportes tedricos decrecen a
través del tiempo, tanto para hombres como mujeres, puesto que los
beneficios en prapurciﬁn a remuneraciones muestran una tendencla de-
creciente en el periode estudiado.

En segundo lugar se calcula el aporte real que consiste en las

contribuciones efectuadas, tanto de asalariados como de empleadores,
en proporcidn a jornales y sueldos. Ambas series se obtienen de

Producto e Ingreso, Banco Central de la Republica Argentina. La di-

ferencia entre el aporte tedrico y el aporte real constituye el sub-
sidio o impuesto previsional que se presenta en las dos Gltimas co-
lumnas de la Tabla 1.

El subsidio o impuesto previsional tiene la dimensidén de un por-

9. Para una descripcidn mas detallada de este ¢dlculo, véase Ferndn-
dez, Roque B, {(1978),



Tabla N°

[

SUBSIDIO O IMPUESTO PREVISIONAL PARA EI. PERIODO 1950-1973

16.

APORTE APORTE TEORICO SUBSIDIO(+) O IMPUESTO(-)

REAL HOMBRE MUJER HOMBRE MUJER
1950 06,1414 0,2692 0,0895 0,1252 -0,0545
1951 0,1422 0,2509 0,0834 0,1087 -0,0588
1952 0,1370 0,2385 0,0793 0,1015 -0,0577
1953 0,1510 0,2633 0,0875 0,1125 -0,0633
1954 0,1632 0,2694 0,0897 0,1062 -0,0735
1955 0,1652 0,3035 0,1009 0,1383 -0,0643
1956 0,1678 0,2939 0,0977 0,1261 ~0,0701
1957 0,1567 0,2299 0,0764 0,0732 -0,0803
1958 0,1201 0,1977 0,0657 0,0776 -0,0544
1959 0,1232 0,2252 0,0749 06,1020 -0,0483
1960 0,1312 0,2265 0,0753% 0,0953 -0,0559
1961 0,1397 0,2275 0,0756 0,0878 -0,0641
1962 0,1138 0,2031 0,0675 0,0893 -0,0463
1963 0,1344 0,2071 0,0688 0,0727 -0,0656
1964 0,1377 0,2013 0,0669 0,0636 -0,0708
1965 0,1310 0,1705 0,0567 10,0395 -0,0743
1966 0,1276 0,1873 0,0623 0,0597 -0,0653
1967 0,1555 0,2178 0,0724 60,0623 -0,0831
1968 0,1498 0,2273 0,0756 0,0775 _0,0742
1969 0D,1373 D,1992 0,0662 0,0619 -0,0711
1970 0,1345 0,1817 0,0604 0,0472 -0,0741
1971 0,1328 0,1796 0,0597 0,0468 -0,0731
1972 0,1205 0,1598 0,053 0,0393 -0,0674
1973 0,1310 0,1646 0,0547 0,0336 -0,0763

Fuente: Elaboracidn propia en base a las series aportes previsio-
nales y remuneracién de asalariados, de Producto e Ingre-

50, Banco Central de la RepGblica Argentina, 1975,
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centaje, y esta computado por individuo y por afio; para poder anali-
zar su efecto en el consumo agregado per cdpita necesitamos multi-
plicar por el sueldo anual medio, y hacer las siguientes transforma-
ciones. Primero suponemos que en cada afio el individuo que recibe
un subsidio o paga un impuesto previsional considera que el mismo
permanecera constante por el resto de su vida. Bajo este supuesto,
convertimos el flujo de subsidios o impuestos a stock computando su

valor presente con una tasa de interés del 3,5%.TD

Segundo, el cal-
cule anterior lo efectuamos por sexo y grupo de edades de la Pobla-
cion EcondOmicamente Activa comprendida entre 15 y 59 afios, segiin es-

tadisticas de La Poblacidn Argentina, INDEC, 1975. La suma del to-

tal de impuestos y subsidios para cada afno se divide por el total

de la poblacidn econdmicamente activa en dicho afio para obtener una
magnitud en términos per-capita. E1l resultado neto es un subsidio
ya que en este periodo el sistema previsional representa un impuesto
sO0lo para mujeres que sd0lo representan el 25% de la poblacidn econd-
micamente activa.

El subsidio previsional elaborado de esta manera presenta fluc-
tuaciones erraticas debido a cambios en aportes y beneficios como
asli también a cambios del salario real. En estas circunstancias pa-
rece razonable suponer que, en las decisiones que afectan al consu-
mo, los individuos responderan a cambios en el subsidio previsional
que ellos interpretan como permanente. De esta manera una serie de

subsidio previsional permanente se elabora en base a:

10. La eleccidn de la tasa de 3,5% es arbitraria. Esta misma tasa
se utilizd para el calculo de los aportes tedbricos. Para mayor de-
talle consultar Fernadndez, Roque B.(1979).
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Subsidic Permancnte(t) = 0,9 Subsidio(t) + 0,1 Subsidio Permanente(t-1)

'La serie de subsidio permanente rezagada un periodo y la pro-
porcidn del consumo en relacidén a ingreso permanente se muestran en
la siguiente figura. Aqui se puede observar que las series mues-
tran asociacidon, habiendo buena correspondencia entre picos y va-
lles al menos en perfode 1951-1963. El ceeficiente de determina-
cion entre estas dos series para dicho pericdo es 0,64, ¢l cual es
significativamente distinto de cero a un nivel de significacidn del
1%. La asociacidn entre ambas series se debilita si incorporamos
los Giltimes afios del periodo, es decir 1964-1973, pero afin asi la

asociacidn entre ambas series medida por un coeficiente de deter-

Figura 1

Relacién entre el Subsidio Previsional y el Con-
sumo como Porcentaje del Ingreso Bruto

400+

Subsidio Previsional (t-1)

Pesos de 1960

Consumo/Ingreso Permanente (t)

0.7
'5 —————— e ——— ; — ' >
50 55 60 65 70 73 Afics
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minacidén de 0,35, es significativamente distinta de cero a un nivel
de 5?gnificacién del 1%.

Este breve anfilisis empirico indica que, para Argentina en el
periodo 1950-1973, el sistema previsional en su conjunto funciond
como un subsidlio ya que el retorno de las contribucicnes al sistema
fue mavor que'el retorno que s¢ hubiese obtenido en un régimen pri-
vado de capitalizacidn y segurc con una tasa de interé&s real del
3,5% anual.11 Este subsidio actud estimuiandm el consumo de las ge-
neraciones activas del momento, y de esta manera, inhibié el proce-
so de formacidn de capital, ¥ consecuentemente, el desarrollo econd-
mico del pais durante miAs de dos décadas,

Todo esto nos hace concluir que el sistema de reparto, al des-
vincular las contribuciones en actividad con los beneficios en pasi-
vidad, puede dar lugar a transferencias intergeneracionales no dese-
adas y consecuentemente no 6ptimas desde una perspectiva de bienes-

tar general del pais.

6. Resumen y Conclusiones

En este frabajn se presentd un modelo de asignacidn temporal
del consumo que permitid analizar sistemas alternativos de previsidn
social. Especialﬁente se estudid el sistema de reparto como contra-
partida al sistema de capitalizacidn y se cbservd que el sistema de
reparto puede dar lugar a un efecto riqueza que estimule el consumo

a expensas del ahorre. Esto ocurre cuando la economia se encuentra

11. Obviamente esta situacidén no es la que prevalece hoy en dia (1979)
donde las contribuciones han aumentado vy los beneficios disminuido en
términos reales convirtiendo el subsidio en impuesto,
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en un estado de desarrollo tal, que para las generaciones existen-
tes el retorno de los aportes previsionales de un sistema de repar-
to es mayor que la tasa de interés. La condicidén para que esto o-
curra es que la tasa de crecimiento poblacional mids la tasa de cre-
cimiento del salario real sea mayor durante el ciclo de vida de 1las
generaciones existentes que la tasa de interés.

La discusidn que se presenta en este trabajo, aunque de signi-
ficativa importancia para la eleccidn del sistema previsional méis
conveniente al pais, no ha sido tenida en cuenta durante la gesta-
cidn del sistema previsional que hoy rige en Argentina. El siste-
ma argentino comenzd como régimen de capitalizacidn, acumulando fon-
dos de reserva, luege estos fondos fueron expropiados por el Estado
mediante la colocacidén de titulos primero y mediante los procesocs
inflacionarios que erosionaron ¢l valor real de las reservas después.
Esto significd que en la década del 60 se instaurara en Argentina um
sistema de reparto dende los ingresos ¢ubrian aproximadamente 1los e-
gresos siendo el fondo de reserva un mero residuc de escasa signifi-
cacidn. De esta forma, la previsidn social en Argentina se determi-
na como funcidn de la coyuntura, o sea, déficits fiscales, deuda pfi-
blica, inflacidn, etc., mds que en base a un criterio que tenga en

cuenta los intereses de largo plazo del pais.
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