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Pensioners to the market. A theoretical genealogy of the neoliberal pension
reform proposal between the 50s and the 70s and its arrival in Argentina.

Aposentados no mercado. A genealogia tedrica da proposta neoliberal de refor-
ma das pensdes dos anos 50 e 70 e sua chegada na Argentina.4

Resumen

En este trabajo se propone un recorrido tedrico por las aproximaciones neocla-
sicas a los sistemas de jubilaciones desde fines de los ‘50 hasta fines de los 70.
Lo que se desprende es un debate acerca de los problemas de los regimenes de
reparto y lo que surge como respuesta es el reemplazo de los mismos por sistemas
de capitalizacion individual.

Comenzamos analizando la controversia tedrica planteada por Paul Samuelson,
continuamos con las propuestas especificas para el caso estadounidense de Mil-
ton Friedman y James Buchanan, introducimos el marco tedrico de la hipotesis
del ciclo vital, con Franco Modigliani como principal protagonista y asi llegamos al
maximo exponente de la argumentacion neoliberal sobre reforma previsional: Mar-
tin Feldstein. Por ultimo, incluimos la primera aproximacion a esta problematica
desde Argentina, desde la pluma de Roque Fernandez, inscripta en la propuesta de
reforma previsional de la ultima dictadura militar.

1- Licenciado en Economia y en Ciencia Politica, UBA. Magister en Historia Econdmica y de las
Politicas Econémicas, UBA. Doctorando en Ciencias Sociales, UBA. Becario de Posgrado CEIL
— CONICET. Docente UBA y UNM. Miembro del IADE y de la Sociedad de Economia Critica. Correo:
ndvosRin@ceil-conicet.gob.ar
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Abstract

This paper proposes a theoretical path through the neoclassical approaches to
pension systems since the late 50s to the late 70s. What follows is a discussion of
the problems of PAYG systems and what emerges as response is the replacement
thereof by funded ones.

We begin with Paul Samuelson’s controversy, continue with specific proposals
for the American case by Milton Friedman and James Buchanan, introduce the
theoretical frameworR of the life-cycle hypothesis, with Franco Modigliani its main
reference, and include the greatest exponent of neoliberal arguments about pen-
sion reform: Martin Feldstein. Finally, we include the first approach to this problem
from Argentina, by Roque Fernandez, framed in the pension reform proposal of the
last military dictatorship.

IKeywords: neoclassical theory — pension system — social security — life-cycle hypo-
thesis — economic thought

Resumo

Este artigo propoe um caminho tedrico por os abordagens neoclassicas dos sis-
temas de pensoes desde o final dos anos 50 para as o final dos anos 70. O que se
segue é uma discussao sobre os problemas da PAYG e o que surge como resposta
€ a substituicao dos mesmos por sistemas de capitalizagao.

Comecamos com a afirmacgao tedrica apresentada por Paul Samuelson, conti-
nuamos com as propostas especificas para o caso Americano de Milton Friedman
e James Buchanan, apresentamos o marco teérico da hipotese do ciclo de vida,
com Franco Modigliani como protagonista principal, e chegamos ao maior expoen-
te da argumentos neoliberais sobre a reforma das pensdes: Martin Feldstein. Final-
mente, incluimos a primeira abordagem a este problema da Argentina, da pena de
Roque Fernandez, enmarcada com a proposta de reforma das pensdes da ultima
ditadura militar.

Palavras-chave: teoria neoclassica — sistemas de pensodes - seguranca social - ciclo
de vida - pensamento econémico
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1. Presentacion del trabajo

En este trabajo nos proponemos una genealogia tedrica de la propuesta de re-
forma previsional que en 1993 cred el régimen mixto de capitalizacién y reparto en
Argentina, cuya principal figura fueron las Administradoras de Fondos de Jubilacion
y Pension (AFJPs). El recorrido que realizamos nos lleva a las primeras aproxima-
ciones neoclasicas al problema del sistema previsional y recupera, como ejemplo
latinoamericano, un acapite argentino en la recepcion que Roque Fernandez, desde
el CEMA, hace de esta tradicién cuando participa de la promocién de una reforma
durante la ultima dictadura militar, la cual no pudo llevarse a cabo a raiz de las dis-
putas al interior del régimen de facto.

Este articulo se enmarca, precisamente, en una pretension por indagar en las
ideas y teorias econdmicas presentes en las distintas fundamentaciones sobre las
reformas de la seguridad social, pero también en otros segmentos de las politicas
publicas. La segunda mitad de los ‘70 puede ser pensada, en estos términos, como
un momento de transicion entre el paradigma desarrollista, dominante entre los '50
y los ‘60, y el neoliberal, que sera hegemonico en los ‘90.

Comenzamos presentando la incorporacion del problema previsional en la agen-
da neoclasica estadounidense a partir de Paul Samuelson y la controversia que
desde su trabajo se abre. Luego introducimos los embates con mayor carga poli-
tica de Milton Friedman y James Buchanan, seguidamente incorporamos la hipo-
tesis del ciclo vital de Franco Modigliani, luego sintetizamos los aportes de Martin
Feldstein, que complementan esta hipoétesis, y por ultimo presentamos el apartado
argentino, que tiene como referente al mencionado Roque Fernandez.

En términos de los objetivos tedricos, aqui pretendemos poner en discusion, en
el seno de la reforma previsional, la vigencia de un novedoso campo conceptual de
la economia, signado por el resurgimiento de las categorias neoclasicas, la formu-
lacion del enfoque monetario del balance de pagos y la teoria de las expectativas
racionales y el auge del pensamiento monetarista: es decir, el corpus tedrico eco-
noémico del pensamiento neoliberal. De este resurgimiento no estan exentas las
discusiones sobre las jubilaciones y pensiones.

2. Los economistas empiezan a discutir sobre seguridad social: la controversia de
Samuelson

Hasta los anos 70, en la mayoria de los debates sobre los sistemas previsio-
nales, tanto en la Argentina como en otros paises de Occidente, no habian sido
prioritarias las dimensiones econdémicas. Por el contrario, eran preponderantes los
aspectos juridicos, politicos y éticos. En este sentido, el problema de la seguridad
social se cenia mas a los derechos sociales, la administracion de los recursos vy,
en todo caso, como mayor impetu econdémico, la sustentabilidad financiera de los
esquemas, que a las posibles relaciones entre las politicas previsionales y los gran-
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des temas econdmicos, como el desempleo, el crecimiento o la distribucion del
ingreso. En paralelo, fue relativamente pequeno el rol que se le asigné a la cuestion
previsional en la mayoria de los grandes debates econdmicos, aun cuando la parti-
cipacion de la prevision social en el gasto publico consolidado de la mayoria de los
paises occidentales tenia un ritmo creciente.

Llamativamente, no fue desde las plumas heterodoxas que los economistas
empezaron a prestarle atencién a la seguridad social sino, por el contrario, desde
algunos nucleos de pensamiento neoclasico, en particular aquellos que desde la
irrupcion de la economia Reynesiana habian dirigido sus miradas hacia la formali-
zacion de los modelos de equilibrio general. De hecho, la mayoria de las controver-
sias tendran como sede a las revistas The American Economic Review, editada por
la American Economic Association y The Journal of Political Economy, editada por
la Universidad de Chicago, dos de las mas importantes publicaciones periédicas de
economia ortodoxa en el mundo.

Se suele citar como puntapié de esta preocupacion al trabajo de Paul Samuelson
de 1958 titulado “An exact consumption-loan model of interest with or without the
social contrivance of money”, el cual, curiosamente, no tiene como tema principal al
sistema previsional, sino a las instituciones que orientan las decisiones individua-
les de ahorro y consumo. Su trabajo se inscribe como una de las primeras versiones
del modelo de generaciones solapadas (overlapping generations), que tiene como
primera expresion el trabajo del economista francés Maurice Allais (1947).

En este articulo Samuelson plantea que el esquema previsional de reparto (o
pay-as-you-go) puede ser pensado como equivalente a un sistema de capitaliza-
cioén en tanto y en cuanto la tasa de interés (o de retribuciéon en un esquema de
capitalizacioén) sea igual a la suma de las tasas de crecimiento de la poblacién ocu-
paday la productividad (retribucion en un esquema de reparto).2 Esta tasa es defi-
nida por el autor como biolégica. De este modo, el sistema se sostiene no sélo por
su factibilidad econdmica sino, también, por su imperativo ético:

Dejemos a la humanidad ingresar en un contrato hobbesiano — rousseauniano
en el que los jovenes tendran asegurada su subsistencia al retirarse si hoy man-
tienen a los retirados, sostén que depende de la conformidad de quienes no han
nacido aun (Samuelson, 1958, pags. 479 - 480).

De acuerdo con el economista italiano Sergio Cesaratto, Samuelson

entendia a los sistemas de reparto como dispositivos institucionales en los que
cada generacion podia transferir ingresos a través del tiempo y como una alterna-
tiva a la visién neoclasica tradicional, donde la acumulacion de capital es un canal

1- Una muy clara exposicion matematica de esta relacion puede encontrarse en Cesaratto, 2002,
pags. 153 - 158.
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de posposicion de consumo (Cesaratto, 2002, pag. 149).

En este sentido, Samuelson entiende al sistema de reparto como si fuera una
posposicién de consumo. En sus propios términos, “en un sistema estacionario
todos recorren el mismo ciclo vital, pero en distintos momentos. Cederle hoy bienes
a una persona de mayor edad es figurativamente cederse bienes a uno mismo para
cuando sea anciano” (Samuelson, 1958, pag. 471). El hecho de que nada asegure
que ambas tasas —de interés y de crecimiento del empleo y la productividad- sean
iguales y, como agrega Cesaratto, el que se suponga al pleno empleo como una
condicién ex — ante de la validez de la regla, hacen que este modelo sea entendido
por este autor como un “cuento de hadas” (Cesaratto, 2002, pag. 153).

Incluso, algunos anos mas tarde Henry Aaron convertira el planteo de Samuel-
son en un teorema, conocido como “la paradoja del seguro social”. Segun Aaron si
la suma de las tasas de crecimiento del salario per capita y de la poblacién excede
la tasa de interés, y si la tasa de interés equivale a la tasa marginal de preferencia
intertemporal y a la tasa marginal de transformacién al tiempo presente de bienes
futuros, entonces la introduccién de un sistema pay-as-you go mejorara el bien-
estar de cada persona. Si el ahorro, y por ende la inversién, y por ende la tasa de
crecimiento del ingreso, se reducen, la conclusiéon no necesariamente se cumple.
Si la tasa de crecimiento no se ve afectada, la tasa de retorno de los beneficios
pagados por estos seguros sociales excederadn a la tasa marginal de preferencia
intertemporal y, consecuentemente, los trabajadores activos desearan posponer
consumo presente para obtener estos beneficios. No lo pueden hacer por si solos,
pero si colectivamente (Aaron, 1966, pag. 374).

Nuevamente, la relacidén entre tasas de crecimiento y tasas de interés es la que
determina la eficiencia econdémica del establecimiento de un sistema previsional
de reparto. Incluso, aqui queda mas clara la posibilidad de defender un sistema
de reparto aun entendiendo que es el ahorro el que determina la inversién y no al
revés, aunque esto pueda parecer contradictorio.3

Sin embargo, el trabajo de Samuelson abrié inmediatamente un amplio deba-
te, restringido principalmente a la ortodoxia norteamericana. Quizas el primero en
sumarse al mismo fue Abba Lerner. La discusién central recaia en las condiciones
necesarias para asumir el pago de aportes previsionales como una forma de ahorro

3- Los sistemas de reparto no son pre-fondeados y los sistemas de capitalizacion si. En general,
quienes entienden que es el ahorro el que determina la inversion tienden a pensar en mecanismos
que incentiven el ahorro, y el mas comun en el mundo previsional es el pre-fondeo. Lo particular de
Samuelson y Aaron es que incluso con una relacion ahorro - inversion que se sostiene en la ley de
Say se puede defender a los sistemas de reparto. Para una comprension mas amplia de la relaciéon
entre ley de Say y sistema previsional ver Palley (1998).
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personal. Lerner plantea una critica a Samuelson entendiendo que su principal pro-
blema es la no consideracion de la inversién, de modo que todo el producto se dis-
tribuye entre consumidores de distintas edades (activos o pasivos). De este modo,
niega que un sistema de reparto pueda ser equivalente a uno de capitalizacion,
precisamente porque en el segundo los aportes son entendidos como inversiones
que reportaran un rendimiento en el futuro (Lerner, 1959, pag. 517). De este modo,
un sistema de reparto solo es una forma de redistribucion del producto en el tiempo
presente, no refleja ninguna decision intertemporal de consumo, y su desempeno
no ha de ser medido en base a criterios de eficiencia sino, por el contrario, en base
a criterios sociopoliticos (Cesaratto, 2005, pag. 37).

Esta critica de Lerner abrid el camino para la puesta en discusion de los esque-
mas de reparto como mecanismos de redistribucién del producto que no responden
a aquella asignacioén de recursos que existiria si cada individuo fuera responsable
de ahorrar para su propia vejez. Precisamente, el como si que propone Samuelson
es rapidamente rebatido, dando lugar a la posibilidad de que la asignacién de recur-
sos resultante de una economia con un sistema de reparto dé lugar a una situaciéon
sub-6ptima.

Otro interesante aporte a la controversia provino del economista israeli Tsvi
Ophir, quien se propuso generalizar el modelo de Samuelson con supuestos menos
restrictivos —nuevamente, dentro de un contexto de equilibrio general neoclasico- y
encontré que la concurrencia social al mercado no necesariamente lleva a que la
tasa de interés se iguale a las tasas de crecimiento bioldgicas, con lo que necesaria-
mente esta la tasa optima debera ser establecida exbgenamente (Ophir, 1961, pag.
35). “Sin un sheriff que haga cumplir los contratos intertemporales, los mas viejos
seran siempre enganados por los mas jévenes” (Ophir, 1961, pag. 35). Esto refuerza
la idea de que los sistemas previsionales de reparto responden a una politica de
redistribucién del ingreso, contrariando la pretensién de Samuelson de entenderlos
como si fueran una decisién de posposicion intertemporal de consumo.

3. Lareaccion neoclasica a la guerra contra la pobreza

Durante los ‘60 los resabios Reynesianos de la sintesis macroeconémica se em-
piezan a diluir, dando lugar a un reposicionamiento de las teorias antikReynesianas.
Mas alla del rol que jugdé Samuelson en este proceso, la figura que en esta década
va a encabezar esta restauracion marginalista es la de Milton Friedman, quien no
solo se destacara en la academia sino que ademas sera asesor de campana y de
gobierno de Richard Nixon, electo presidente de Estados Unidos en 1968.

Durante el gobierno de Lyndon Johnson (1963 - 1968) se pondran en practica las
politicas de proteccion social mas amplias y comprehensivas de la historia del pais,
como la creacién de Medicare y Medicaid4 y la asignacion de enormes partidas
presupuestarias destinadas a la “guerra contra la pobreza”. Friedman sera uno de
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los principales criticos de estas politicas, y los debates que se suscitaran a partir de
Sus propuestas se inscribirdn en una reaccién de la ortodoxia econémica contra los
pretendidos excesos de protecciéon promovidos por el gobierno.

Las contribuciones de Friedman a una aproximacién neoliberal al mundo pre-
visional tienen su punto de partida en el libro Capitalism and Freedom, publicado
por primera vez en 19625 Alli interpretara al sistema vigente en Estados Unidos (de
reparto) como un mecanismo de compra compulsiva de derechos de pensién al Es-
tado, en el que la asignacién de beneficios responde a una proclama redistributiva
(Friedman, 1962, pag. 150). En este sentido, interpreta que al aportar el trabajador
estd comprando su derecho a percibir un beneficio. Esta compra, aunque conve-
niente, deberia ser opcional y estos derechos deberian ser plausibles de compray
venta por agentes privados, incluso en competencia con el Estado. Afirma Friedman,
“quienes creemos en la libertad debemos creer también en que los individuos sean
libres de cometer sus propios errores” (Friedman, 1962, pag. 154). De este modo, los
sistemas de reparto son entendidos como paternalistas. Su sintesis sobre la natu-
raleza de un sistema previsional de reparto es la siguiente:

La compra compulsiva de rentas vitalicias ha impuesto grandes costos con po-
cos beneficios. Nos ha quitado a todos el control de una importante porcion de
nuestro ingreso, obligandonos a asignarla a un propdsito particular, la compra de
rentas de retiro, de una manera particular, comprandoselos al gobierno. Esto ha
inhibido la competencia en la provisidon de estas rentas y el desarrollo de agencias
de retiro (Friedman, 1962, pag. 155).

En este sentido, Friedman parece entender al sistema de reparto como un siste-
ma de capitalizacion monopdlico (estatal) e ineficiente (porque reparte premios y
castigos de manera discrecional), y por ende sugiere reemplazarlo por uno compe-
titivo y eficiente, en el que sea la competencia la garantia de la deseada eficiencia.

En una conferencia posterior, Friedman agregara a este diagndstico un conjunto
de nuevas implicaciones: a) que las contribuciones patronales en un sistema de re-
parto en realidad son pagadas por el trabajador,® b) que los topes de aportes hacen
que la carga previsional recaiga con mas fuerza en los aportantes pobres que en
los ricos y, sobre todo, c) que la no alteracién de las tasas de aportes en funcién de

4- Se trata de programas de cobertura de salud a ancianos y a familias de bajos recursos, respec-
tivamente.

5- Algunas de las ideas que se presentan en este libro ya son introducidas, de forma mucho menos
radical, en Friedman, 1948, pag. 248.

6- Esta afirmacioén suscitdé un amplio debate posterior, que se inscribié en las discusiones vigentes
sobre la estructura impositiva y la diferencia entre percusiéon e incidencia de los impuestos. Las
contribuciones mas difundidas son las de John Brittain (1971) y Martin Feldstein (1972). No nos de-
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distintas esperanzas de vida (por ejemplo, entre hombres y mujeres, o entre negros
y blancos) termina instituyendo un sistema regresivo, donde quienes mas tiempo
viven menor carga previsional relativa soportan (Friedman, 1965). En este sentido,
los sistemas de reparto no sélo serian paternalistas y anticompetitivos sino que,
ademas, serian regresivos. En este sentido, su conformacion iria en contra de sus
propios propoésitos.

De cualquier modo, sera anos mas tarde el propio Samuelson quien dé, quizas
contra su propia voluntad, el primer paso hacia una critica en términos de susten-
tabilidad de estos esquemas. Nos referimos a un conocido texto publicado en la
revista NewsweeR en el ano 1967. En esta breve columna afirmara lo siguiente:

La belleza de los seguros sociales es que no son actualmente sélidos. Cualquie-
ra que alcance la edad del retiro recibe beneficios que exceden por mucho lo que
haya aportado [..]. §Como es posible? Esto proviene del hecho de que el producto
nacional crece a una tasa de interés compuesta, y podemos esperar que esto siga
sucediendo por mucho tiempo mas. Una poblacidon que crece siempre tiene mas
jovenes que viejos. Pero mas importante aun es que con un ingreso real que crece
al 3 por ciento por ano, la base imponible sobre la que se sustentan los beneficios
es siempre mucho mayor que los impuestos que pagaron quienes hoy son jubila-
dos. La seguridad social esta sostenida en lo que se ha dado en llamar la octava
maravilla del mundo: el interés compuesto. Una nacién en crecimiento es el mayor
esquema Ponzi alguna vez concebido (Samuelson, 1967, pag. 88).

Este articulo puede llevarnos a interpretar la postura de Samuelson en sentidos
contrapuestos. sDefiende el sistema de reparto al elogiar los beneficios que genera
0 es una defensa irénica que concluye en entenderlo como un esquema Ponzi?
John Attarian sostiene que las apariciones publicas de Samuelson en esta época lo
ubican como un defensor del sistema. En este sentido, daria lugar a una considera-
cion positiva de la idea de un esquema Ponzi (Attarian, 2002, pag. 27). De esta frase
de Samuelson se nutrira gran parte de la critica ortodoxa a los sistemas de reparto,
concibiendo, precisamente, una interpretacion negativa del esquema Ponzi.

Otro autor que entenderd que en este texto Samuelson se propone defender el
sistema de reparto es James Buchanan, quien ya en 1966 habia publicado, en coau-
toria con Colin Campbell, un breve articulo en el que se proponia que la cobertura
previsional sea voluntaria.” En un articulo de 1968, este autor —a posteriori uno de los
principales exponentes del pensamiento neoliberal en materia de finanzas publicas-
sostiene que el articulo de Samuelson en NewsweeR es la defensa mas difundida
del sistema de reparto vigente en Estados Unidos (Buchanan, 1968, pag. 387).

Como respuesta a Samuelson, en este trabajo Buchanan argumenta que un sis-

7- Ver Buchanan y Campbell, 1966.tendremos aqui en estas controversias.
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tema de reparto es una combinacién de dos principios contrapuestos, cuya combi-
nacion es lo que lo vuelve “un desastre” (Buchanan, 1968, pag. 386). Estos son los
del aseguramiento social (cuya principal prerrogativa es la separacién de cuentas
entre aportes e impuestos y entre haberes y transferencias) y los de la satisfaccién
de necesidades (cuya principal prerrogativa es la ausencia de cuentas individuales
y, por ende, el monopolio estatal del sistema).8 Para salir de la contradiccion, Bucha-
nan entiende que es necesario elegir uno u otro: a) adoptar un esquema de seguros
sociales que rompa con el monopolio estatal y reconozca cuentas individuales o b)
eliminar la separacion entre haberes e impuestos y crear un sistema de protecciéon
universal desde el Estado. Argumentara a favor de la primera de estas alternativas.

Su propuesta se asemeja bastante a la de Friedman, aunque con un discurso
diferente. Asi como Friedman intentaba hacer parecer al sistema de reparto como
uno de capitalizacion ineficiente y paternalista, Buchanan entendera que son sis-
temas distintos y es en pos de defender el principio del seguro individual que se
propone una reforma radical, que consiste en:

el investimento de derechos individuales a la percepcion de haberes basados
en ingresos, la posibilidad de salir del sistema estatal y la eleccion de programas
privados y el reemplazo de los aportes sobre el salario por compras obligatorias
de un nuevo tipo de bono (llamado ‘bono de seguro social’), que tenga el potencial
de igualar la tasa de crecimiento del PBI, por mas rapida que esta sea (Buchanan,
1968, pag. 387).

En el sistema de reparto “el contribuyente no se asegura ningun derecho ex-
plicito a cambio de su pago. Con un bono, en cambio, recibe un derecho como re-
torno, una obligacion contra el gobierno” (Buchanan, 1968, pag. 390).9 Si ademas
se permite a) que los contribuyentes compren mas bonos que los estrictamente
obligatorios a fin de garantizarse un mejor futuro y b) se permite que companias
privadas —ademas del gobierno- emitan estos bonos, se enfatizara que los aportes
constituyen un derecho individual contra el emisor del bono en cuestion, lo que re-
forzard el principio del seguro personal. “Cuando el tenedor del bono califique para

8- Esta doble interpretacion del sistema de reparto ya habia sido sugerida, por ejemplo, en Fried-
man (1965).

9- Una de las diferencias entre Buchanan y Friedman radica en que el primero entiende que la
compra de bonos ha de ser obligatoria, mientras que para el segundo el acceso al sistema debia
ser estrictamente voluntario. Quizas las diferencias entre ambos no sean programaticas, sino que
Buchanan estaria teniendo en cuenta la transicion entre un sistema y otro, ya que si el aporte se
vuelve optativo los jubilados del sistema viejo necesitaran un financiamiento adicional para poder
recibir sus haberes. Ademas, Friedman entiende que los derechos a percibir haberes (no utiliza
el término “bonos”) podrian ser transferibles o tercerizables, algo que Buchanan explicitamente
rechaza (ver Buchanan, 1968, pag. 39I).
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el retiro convertird el monto total en una anualidad que le garantizarad un flujo de
beneficios durante sus anos de retiro” (Buchanan, 1968, pag. 391). De este modo se
garantizara que las cuentas estén protegidas de la inflacién sin necesidad de que
el Estado intervenga estableciendo los mecanismos de ajuste.

En lineas generales, la propuesta de reforma de Buchanan es un poco menos
radical que la de Friedman, pero es mucho mas enfatica en términos de los princi-
pios fundantes del modelo. Si para Friedman el problema principal era el monopolio
estatal y la falta de competencia en la provisién de beneficios previsionales, para
Buchanan lo central es la ratificacion del principio del aseguramiento, que permita
concebir a los aportes como un derecho contra el emisor del bono, para asi asegu-
rar la no descapitalizacion. En términos mas amplios, el énfasis de Friedman esta
en la competencia y el de Buchanan en la propiedad privada.

En un texto posterior, Friedman redoblara su carga contra los sistemas de re-
parto al plantear que se trata de “un intento descarado por desorientar al publico,
haciéndolo identificar a un sistema de impuestos y beneficios compulsivo con una
adjudicacioén individual de beneficios individualmente asegurados” (Friedman, 1972,
pag. 27). De acuerdo con Sergio Cesaratto, el objetivo de Friedman aqui es desco-
rrer el velo de los objetivos politicos de la seguridad social —es decir, la mediacion
estatal en el sostenimiento econémico de los viejos (pasivos) por los jovenes (acti-
vos)-, proponiendo que es este -y no las consecuencias supuestamente favorables
del pacto entre generaciones que sostenia Samuelson- el verdadero sentido del
sistema de reparto (Cesaratto, 2005, pag. 38). Mas aun, segun Cesaratto dentro de
los objetivos politicos de la seguridad social que denuncia Friedman encontramos
a la solidaridad de clase en sentido marxista, lo que da mayor potencialidad al eco-
nomista de Chicago en sus argumentos contra el sistema de reparto (Cesaratto,
2005, pag. 50).

4. La hipétesis del ciclo vital y la consolidacion de la ley de Say

Desde mediados de los anos ‘60 los estudios sobre los sistemas previsionales
empezaran a estar atravesados por otra tendencia de la teoria neoclasica, que es
inaugurada por Franco Modigliani y se conoce como la hipétesis del ciclo vital. Esta
teoria, expuesta por primera vez en Modigliani y Brumberg (1954)10 y difundida a
partir de Ando y Modigliani (1963) y Modigliani (1966), supone que las decisiones
de ahorro y consumo de un individuo se orientan en base a la pretension de una

10- En este primer trabajo, la intencién de Modigliani y Brumberg es complementar la teoria Rey-
nesiana del consumo. En este sentido, su argumento se presenta como integramente Reynesiano.
En los textos posteriores quedara cada vez mas clara la inscripcion de esta teoria en el paradigma
neoclasico.
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suavizacion intertemporal del consumo. El ahorrar para la vejez se entenderia den-
tro de esta ldgica: abstenerse de consumir en tiempos de existencia de un flujo de
ingresos corrientes a fin de consumir cuando, en el futuro, este flujo haya desapa-
recido. El ahorro, en este modelo, responde al motivo de anticipacion formulado por
Keynes, no directamente a motivos especulativos.

En su texto de 1966 Modigliani afirma que el punto de partida del modelo del
ciclo es la hipoétesis de que las decisiones de consumo y ahorro de los hogares en
cualquier punto del tiempo reflejan una intencion mas o menos consciente de al-
canzar una distribucion de consumo preferida a lo largo de todo el ciclo vital, sujeta
a las restricciones impuestas por los recursos que obtendra el hogar a lo largo del
ciclo (Modigliani, 1966, pag. 162).

Sin embargo, detras hay un corolario muy significativo: la sustitucion entre con-
sumir hoy y consumir manana acarrea resultados en términos de la acumulacién
de capital, dada la conversion de ahorro en capital que suponen los economistas
neoclasicos. En este sentido, entre los recursos previstos que menciona Modigliani
se tienen en cuenta los potenciales ingresos de un sistema previsional, con lo que
esta teoria permite sostener que la expectativa de una pension o jubilacion modi-
fica el comportamiento durante la vida activa y altera el stock de capital. Pero, ide
qué manera incide la seguridad social en las decisiones de consumo y ahorro de
los individuos? Modigliani dara una respuesta contundente recién en la década
del ‘80, cuando al recibir su premio Nobel afirme que “la seguridad social tiende a
incentivar el ahorro, pero este efecto puede compensarse, e incluso mas que total-
mente, por el hecho de que esta también reduce la necesidad de acumular privada-
mente para financiar el retiro” (Modigliani, 1986, pags. 304 - 305).

En este sentido, la teoria del ciclo vital recupera un concepto que dara uno de
los principales sustentos a las propuestas de reforma previsional: los sistemas de
reparto tienden a reducir la propensién al ahorro de los individuos (dado que se
les garantiza en el futuro un ingreso que no depende directamente de lo ahorrado
durante la vida activa),! lo cual implica, desde las teorias que se basan en la ley de
Say, una reduccién de la acumulaciéon de capital y, por ende, un menor crecimien-
to econémico. Concebir la prevision social como una responsabilidad individual y
construir una relaciéon directa entre aportes y haberes tenderia a neutralizar este
efecto recesivo, precisamente a partir de una mas alta tasa de ahorro.

11- Sergio Cesaratto sostiene, sin ir mas lejos, que la hipotesis del ciclo vital de Modigliani constitu-
ye el principal argumento de los economistas convencionales a favor de un sistema de capitaliza-
cion por el lado de la oferta, el cual se combina con la adopcién del modelo de crecimiento de So-
low (1956) del lado de la demanda -o, quizas, para anular la demanda- (Cesaratto, 2005, pag. 96).
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5. La capitalizacion esta en agenda: la obra de Martin Feldstein

El punto final del acapite precedente ha de convertirse en el punto de partida de
esta seccion. El principio segun el cual un sistema de reparto tiende a desincentivar
el ahorro, ocasionando una caida en la acumulacién de capital y el crecimiento eco-
ndémico, encontrara su principal promocién en una serie de textos en los cuales se
sistematizard con mucha mayor precision la propuesta de reforma de los sistemas
previsionales a favor de esquemas de capitalizacion individual, aun enfatizando
en las falencias del reparto antes que en las ventajas de la propuesta alternativa.
Quien tendra a su cargo esta sistematizacion serd Martin Feldstein, profesor de la
Universidad de Harvard y mas tarde asesor de Ronald Reagan y George W. Bush.

El trabajo que mas repercusion tendrd, y del cual se desprendera el principio
con el que comenzamos este acapite, es “Social security, induced retirement and
aggregate capital accumulation” publicado en 1974. La virtud del trabajo de Felds-
tein es su directa referencia al problema de la seguridad social dentro de un esque-
ma tedrico que se propone como inscripto en la hipétesis del ciclo vital. De acuerdo
con Feldstein, la hipétesis del ciclo vital provee un marco teérico particularmente
apropiado para discutir los efectos de la seguridad social. La implicacion mas obvia
de este modelo es que la seguridad social, al proveer ingresos durante el retiro,
reduce el monto del ahorro durante los anos de trabajo. Mas especificamente, si
la combinacion de los impuestos de la seguridad social y sus beneficios no tiene
efecto neto en términos de ingresos, esto es, si la restriccion presupuestaria del
individuo a lo largo de su vida se mantiene inalterada, los ahorros se veran reduci-
dos de modo de mantener inalterado al consumo durante la vida pasiva (Feldstein,
1974, pag. 906).

El argumento es claramente neoclasico: los sistemas de reparto aseguran el sus-
tento de los individuos en el futuro, pero lo hacen pagando las jubilaciones de los
retirados actuales, con lo que los aportes no constituyen un stock de capital que
incremente los beneficios futuros y funcione como una forma de ahorro (Feldstein,
1974, pag. 923). Los individuos que trabajan bajo el régimen de reparto se abstienen
de ahorrar, y eso repercute en una masa de ahorro mas baja. Feldstein propone un
efecto adverso que contrarresta parcialmente esta reduccion en el ahorro, el cual
consiste en que la seguridad social tiende a promover un retiro anticipado, con lo
que la duracién de la vida pasiva se alarga y, por ende, es necesario un mayor aho-
rro durante los anos de actividad. Sin embargo, sus pruebas empiricas ponen de
manifiesto que este segundo efecto es menor al primero, y por ende la introduccion
de un sistema de reparto genera una disminucion del ahorro.

El que esto sea perjudicial responde claramente a los modelos neoclasicos,
segun los cuales una baja tasa de ahorro conlleva una baja tasa de crecimiento,
dado que sdlo se entiende como posible al crecimiento del producto por oferta, y el
ahorro es entendido como oferta de capital. Incluso podemos adoptar una cadena
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causal algo mas compleja, que es la que propone Cesaratto cuando afirma que
para los neoclasicos “un aumento en la tasa de ahorro lleva, ceteris paribus, a una
mayor tasa de inversion debido a la adopcién de técnicas mas capital-intensivas
que antes” (Cesaratto, 2005, pag. 165). En los términos de Feldstein, sin embargo, la
relaciéon causal es mas directa: “si los aportes a la seguridad social se utilizan para
pagar los beneficios concurrentes, se reduce el stock de capital y cae el ingreso”
(Feldstein, 1974, pag. 923). Esto, a su vez, también implica un perjuicio para los pro-
pios beneficiarios de la seguridad social, ya que aunque el programa de seguridad
social haya sido pensado primariamente como un sistema de sostén de ingresos
para los ancianos, ahora puede tener el efecto de reducir los niveles de ingreso y
consumo de aquellos que tienen mas de sesenta y cinco anos (Feldstein, 1974, pag.
924).

En un trabajo posterior, Feldstein redoblara su deuda tedrica con la hipotesis del
ciclo vital cuando afirme que este modelo “es la idea central en la moderna teoria
del ahorro porque provee el vinculo crucial entre la microeconomia del comporta-
miento racional de los hogares y la macroeconomia de la tasa de ahorro” (Feldstein,
1976, pag. 77). Su propuesta consiste en postular el modelo del ciclo vital extendido,
proponiendo precisamente como extension tedrica la endogeneizacion de la edad
de retiro, lo cual permite complejizar la relacion entre seguridad social y tasa de
ahorro, aun sin modificar el sentido de la misma.

Pero, spor qué fue que tuvo mas repercusion la propuesta de Feldstein que las
voces similares que se reprodujeron en los ‘60, como las de Modigliani, Buchanan
o Friedman? iAlcanza con la estrategia argumentativa?® Héctor Guillén Romo nos
ofrece una respuesta adicional:

En el pasado, como la tasa de interés real era mas débil que la tasa de crecimien-
to de la economia, las jubilaciones por capitalizacién resultaban menos ventajosas
para los individuos que las jubilaciones por reparto. Pero desde finales de los anos
70, la situacion se invirtio. Tomemos el caso de Francia. De inicios de los anos ‘50 a
mediados de los ‘70, la tasa media de crecimiento de la economia fue superior a 5%
en términos reales. Durante el mismo periodo, el rendimiento promedio de los mer-
cados financieros, corregido por la inflacion, se acercaba a cero. Hoy, esta jerarquia
se invirtid completamente. El rendimiento de las acciones [..] supera ampliamente
el crecimiento econémico (Guillén Romo, 2000, pags. 49 - 50).

Desde los ‘70 los cabilderos de la capitalizacién encuentran un argumento mas,
posiblemente mas poderoso: la promesa de que el cambio de régimen otorgara a
los jubilados haberes mayores, precisamente porque la tasa de interés a la que se
actualizaran los aportes a capitalizar es mayor a la tasa de crecimiento. De hecho,
el propio Feldstein reconoce esto cuando afirma que en una economia que crece
establemente, los individuos reciben de sus aportes a la seguridad social una tasa
de retorno implicita que equivale a la tasa de crecimiento de los aportes. Si esta
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tasa fuera igual al producto marginal del capital12 cada futura generacién estaria
igual de bien participando de la seguridad social que si no lo hace [..]. En la situa-
cion mas realista, en la que esta tasa de crecimiento es menor al producto marginal
del capital, la seguridad social impone un pasivo en el futuro, cuyo valor presente es
una parte de la riqueza de la seguridad social (Feldstein, 1976, pag. 79).

Por supuesto, que en todo momento y lugar la situacién realista sea que la tasa
de crecimiento sea menor a la tasa de interés es un argumento por lo menos cues-
tionable. Sin embargo, cumple su cometido en el planteo de Feldstein: un individuo
podra tener una vejez mucho mas holgada si decide ahorrar por su cuenta y asegu-
rarse una renta por sus ahorros que si decide participar de un sistema previsional
de reparto. El sistema de capitalizacién, entonces, se presenta como un programa
de seguridad social que opera como si los individuos estuvieran ahorrando e invir-
tiendo por su cuenta, como si de hecho no existiera un sistema de seguridad social.
Asi lo entiende Cesaratto, cuando plantea que idealmente, de acuerdo con la teo-
ria convencional, la exitosa creacién de un esquema de capitalizacién obligatorio
permitiria una solucion duradera al riesgo de la vejez a partir del incremento en la
acumulacion de ahorros, tanto para aquellos que ahorran preparandose para su
vejezy, en el nivel agregado, para ampliar el nUmero de trabajadores que ahorra por
este proposito. Por esta razoén, los economistas mainstream generalmente asocian
una exitosa reforma previsional con un incremento en la acumulacion de capital
agregada (Cesaratto, 2005, pag. 92).

Ahorrar, acumular capital, crecer. El sistema de reparto retrae al primero, y por
ende al segundo y al tercero. La capitalizacién, en cambio, incentiva a ahorrar, y en
consecuencia a acumular capital y a crecer. La restauracion de la ley de Say en-
cuentra en el sistema previsional a uno de los principales campos de prueba de su
supremacia tedrica. Por si fuera poco, los conejillos de indias no seran los sistemas
previsionales de los paises centrales sino los de América Latina.

6. La recepcion en Argentina: la propuesta de creacion de un sistema de capitaliza-
cion de Roque Fernandez

Llegamos ahora al acapite argentino e identificamos la primera recepcion que tu-
vieron las ideas discutidas en las secciones precedentes para una reforma previsio-
nal en nuestro pais. A tal fin, analizamos dos textos publicados por Roque Fernan-
dez, economista del Centro de Estudios Macroeconémicos de Argentina (CEMA).13
Se trata de dos documentos de trabajo publicados por el propio CEMA en 1979,

12- Feldstein habla de producto marginal del capital y no de tasa de interés. La identidad entre am-
bas categorias (en realidad, que la segunda se defina por la primera) es una de las caracteristicas
centrales del pensamiento neoclasico. De hecho, el mismisimo concepto de producto marginal del
capital seria inconcebible para una teoria que se base en el valor-trabajo.
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titulados “Hacia una reforma del sistema argentino de prevision social”y “Prevision
social y crecimiento econémico”. El primero de ellos fue publicado también como
articulo en la revista Desarrollo Econdmico en 1980. En el primero el autor desarro-
Ila su critica y su propuesta, mientras que en el segundo enfatiza en un apartado
tedrico desde una légica formal, a partir de un modelo de asignacion intertemporal
del consumo. Por ello, se ordena la argumentacion en este acapite en funcion del
primero de los textos, haciendo referencias, cuando corresponde, al segundo.

El planteo de Fernandez comienza con un dato de la realidad argentina, que es
la tendencia, en el mediano plazo, al crecimiento de los aportes y contribuciones
previsionales concurrente con un franco deterioro de los haberes, lo cual se debe
a la forma de gestion de las jubilaciones y pensiones (Fernandez, 1980, pag. 477).
En particular, sostiene que el principal problema es la pretensién redistributiva que
tiene el sistema, la cual entra en contradiccion con la necesidad de igualar ingresos
y egresos del mismo para asegurar su armonia financiera (Fernandez, 1980, pag.
478). En este sentido, el analisis de Fernandez parte de afirmar que en la naturaleza
del sistema de jubilaciones y pensiones reside la necesidad de asegurar la equi-
valencia entre ingresos y egresos, con lo que cualquier pretension redistributiva
tomaria la forma de un vicio del mismo. Desde el principio, entonces, se descarta
cualquier tipo de funcion solidaria de la seguridad social.

Fernandez es consciente de que tendencias contrapuestas entre ingresos y
egresos pueden explicarse por el simple hecho de que, al comenzar, todo sistema
contributivo es superavitario, y que con el tiempo este superavit tendera a des-
aparecer. Sin embargo, lo que sostiene es que “la abundancia de fondos estimula
la prodigalidad legal, que a su vez hace factible tanto la ampliacién de beneficios
como la extension del sistema a otros sectores de la actividad econémica” (Fer-
nandez, 1980, pag. 480). Es decir, se reconoce el superavit inicial pero se plantea
que este superavit dio lugar a un uso indebido de sus recursos, otorgandose mas
beneficios que los adecuados.

13- EI CEMA es un centro de investigacion fundado en 1978 en la ciudad de Buenos Aires, del cual
anos mas tarde surgio la Universidad CEMA. Fue fundado por Carlos Alfredo Rodriguez, Pedro Pou
y el propio Fernandez. Su primer programa de estudios fue una maestria en economia claramente
marcada por los lineamientos tedricos de la escuela de Chicago. Muchos de sus principales refe-
rentes, como el mencionado Carlos Rodriguez, Jorge Avila o el propio Fernandez, se doctoraron en
aquella Universidad. EIl CEMA es reconocido por ser uno de los principales centros de difusion de
las ideas neoliberales en Argentina, y no es casual que su fundacion date de 1978, en plena dicta-
dura militar, y que sus primeras publicaciones estén vinculadas a la defensa y promocién de las
iniciativas de reforma del gobierno de facto. En su analisis de la confrontacién politica al interior
del régimen de facto en cuanto a la reforma previsional, Maria Florencia Osuna, incluye a los inves-
tigadores del CEMA en el grupo de los “tecndécratas” (Osuna, 2012, pag. 116).
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En el segundo documento agregara como causas de la crisis la erosiéon por in-
flacion y la sobreponderacion de problemas coyunturales respecto de perspectivas
estructurales (Fernandez, 1979, pag. 20), todos argumentos recurrentes entre los
economistas neoliberales. En este sentido es que calificara al sistema previsional
argentino entre 1950 y 1973 como un subsidio que inhibid el proceso de formacién
de capital (Fernandez, 1979, pag. 19). Asimismo, partiendo del reconocimiento de la
l6gica de capitalizacion en los origenes del sistema previsional argentino, Fernan-
dez plantea que el sistema previsional argentino es el resultado de una serie de im-
provisaciones que respondieron a la accién de grupos con intereses especiales,y a
la gestion de administracion de turno que utilizé las reservas previsionales como si
se tratara de fuentes genuinas de fondos para expandir el gasto publico. De un sis-
tema de capitalizacion se pasa a un sistema de reparto mas por un avasallamiento
de los hechos que por un andlisis profundo de la conveniencia social de optar por
un sistema particular (Fernandez, 1980, pag. 48I).

Explicado el diagnéstico que, como vemos, comparte criterios con Friedman -la
injerencia estatal- y con Buchanan -la pretension redistributiva-, nos enfocamos
en las explicaciones tedricas de este problema. Para ello, el autor recurre inmedia-
tamente al marco tedrico propuesto por la hipétesis del ciclo. Sin hacer citas espe-
cificas, el autor plantea que “la introduccién de un programa publico de previsién
social, del tipo que se reconoce con el nombre de reparto, puede reducir el ahorro y,
consecuentemente, la formacién de capital” (Fernandez, 1980, pag. 488).

De este modo, parece dar lugar a la hipétesis principal de Feldstein acerca de
los efectos de un sistema previsional de reparto en el ahorro y el crecimiento. Para
explicarlo, Fernandez vuelve a Samuelson y su comparacion entre la tasa de interés
de mercado y la tasa de crecimiento de los factores de la oferta,4 planteando que
si la segunda es mayor a la tasa de primera se producira una merma en el ahorro
de la clase activa (Fernandez, 1980, pag. 488).15 Este es el apartado tedrico que se
desarrolla en profundidad en el segundo documento de trabajo que mencionamos,
donde sostiene que algunas generaciones “con el sistema de reparto, aumentan su
consumo a expensas del stock de capital que dejan a las generaciones futuras, lo
que actua inhibiendo el desarrollo econémico” (Fernandez, 1979, pag. 1).

Como vemos, rapidamente Fernandez incorpora, para el caso argentino, las lec-
ciones de la tradiciéon neoclasica estadounidense en materia de seguridad social.

14- Incluso, en el segundo documento afirma que “en una economia estacionaria caracterizada por
una situacion tipo golden rule el sistema de reparto es exactamente equivalente a un sistema de
capitalizacion” (Fernandez, 1979, pag. 9), recuperando directamente el postulado de Samuelson.
Con el término golden rule se esta refiriendo, como Samuelson, a la igualdad entre las tasas de
crecimiento de los factores de la oferta agregada y la tasa de interés.

15- Presentamos una comparacion de estas tasas para el caso argentino en el anexo de este trabajo.
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Recién cuando mencione la alternativa de un modelo que endogenice la edad de
retiro el autor se referird directamente a Feldstein, dandole al lector la idea de que
la relacion negativa entre reparto y ahorro no tiene autor -y, por ende, es practica-
mente evidente o natural- mientras que la propuesta original de Feldstein es sélo la
posibilidad de que la edad de jubilacién sea enddgena.

Otro argumento que incorpora Fernandez es, retomando a los ya citados Fried-
man, Brittain y Feldstein, que tanto aportes como contribuciones previsionales son
pagados por los trabajadores. Sin embargo, aqui agrega un elemento que esta au-
sente en sus referentes estadounidenses: que en un contexto de movilidad interna-
cional del capital la remuneracién a los mismos ha de ser equivalente entre distin-
tos paises, con lo que es imposible que las contribuciones patronales no recaigan
sobre el trabajador (Fernandez, 1980, pag. 490). Aqui identificamos una incorpora-
cion del enfoque monetario del balance de pagos, otra de las nuevas hipétesis que
surgen de la restauraciéon neoclasica en macroeconomia.

Al pensarse el aporte como a cargo del trabajador y enfatizando en que en la
practica este esté desligado, por lo menos directamente, del beneficio jubilatorio,
Fernandez se permite entender al aporte como un impuesto, el cual, por las carac-
teristicas de la definicion de las alicuotas, ademas es regresivo.

Estos elementos le permiten concluir que el sistema de reparto es a la vez con-
tractivo y regresivo, ocasionandose en la intervencion estatal que hace compulsivo
su cumplimiento una disminucién en la formacion de capital que ha atentado tanto
contra el crecimiento del pais como contra la magnitud de los beneficios previsio-
nales. La alternativa propuesta, un sistema de capitalizacion, permitiria reducir esta
pérdida generandose una relacién directa entre aportes y beneficios, sélo mediada
por la tasa de interés, sin afectar a la tasa de ahorro. Asi, en sus propios términos,
sugiere llevar a cabo “una reforma del sistema actual para instaurar paulatinamen-
te un sistema de capitalizacion y seguro” (Fernandez, 1980, pag. 497), lo cual impli-
caria “dar libertad a las generaciones jévenes que entran por primera vez a la fuerza
laboral a contratar rentas vitalicias en el mercado privado del seguro” (Fernandez,
1980, pag. 498). Como vemos, Fernandez toma como marco a la legislaciéon y la
historia argentinas para proponer una reforma con las mismas caracteristicas y a
partir de los mismos argumentos que sus profesores de Chicago.

8. Conclusiones

Como hemos visto, muchos de los elementos de la reforma previsional argentina
de 1993 estuvieron presentes en los debates académicos y politicos desde mucho
tiempo antes. Su principal argumento empirico serda la crisis del sistema vigente,
planteo que no sélo esta presente en el diagnéstico de Fernandez sino que puede
rastrearse por lo menos hasta mediados de los anos ‘60, cuando empiezan a regis-
trarse los primeros déficits corrientes consolidados de las cajas de jubilaciones y
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pensiones.!6 Sus argumentos tedricos seran en gran medida los que introducimos
en este breve texto.

Se desarrolla aqui una tradicion sumamente relevante en la construccion del
nuevo consenso hegemoénico que emerge a finales del siglo XX. Nos referimos al
resurgir de la escuela neoclasica en una nueva y refinada version, la cual convierte a
la escuela de Chicago en el principal promotor del neoliberalismo norteamericano,
con su eje en la competencia y la eficiencia.

La mecha fue encendida quizas no intencionalmente por Samuelson, pero al ser
su trabajo leido en Chicago se fue construyendo un conjunto de criticas al sistema
de reparto estadounidense que fue acorde al crecimiento de la macroeconomia
neoclasica en desmedro de los restos de la sintesis neoclasico-Reynesiana. Asi,
el sistema de jubilaciones puede convertirse en un nuevo componente de los cre-
cientes mercados financieros. Nos permitimos volver a Robert Castel, quien senala
que en el neoliberalismo “se constata el desarrollo de modos diferenciales de tra-
tamiento de las poblaciones que pretenden rentabilizar al maximo lo que es ren-
tabilizable y marginar lo que no lo es” (Castel, 1986, pags. 240 - 241). Limpiando al
sistema previsional de sus vicios redistributivos (marginalizando lo no rentabiliza-
ble) y convirtiéndolo en un esquema de compra y venta de bonos (rentabilizandolo
al maximo), las jubilaciones y pensiones entran en esta logica.

Curiosamente, esta reforma nunca se pudo implementar en Estados Unidos y si
lo hizo en la mayoria de los paises latinoamericanos, poniendo de relieve que las
economias periféricas pueden funcionar como campos de experimentacion de las
reformas econdmicas mas crudas y radicales. El proyecto de Fernandez y el CEMA
fracaso en los ‘70, cuando el neoliberalismo luchaba por imponerse, pero se impuso
en los ‘90, cuando su consenso hegemonico ya estaba construido. Recorrer su ca-
mino tedrico nos permite apartarnos de las coyunturas que habilitaron la creacién
de las AFJPs —que no dejan de ser sumamente relevantes- y pensar en una clave
distinta, que pone en relieve a las ideas y a las teorias, construyendo, como hemos
propuesto, una genealogia tedrica del proyecto de reforma previsional neoliberal.

16- Para mayor precision sobre estos datos, ver Diéguez y Petrecolla, 1974.
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9. Anexo: comparacion de tasas de interés y de crecimiento de la poblacion ocupada
y la productividad en Argentina

Comparamos aqui la tasa de interés y la de crecimiento de poblacion ocupaday pro-
ductividad como dos indicadores de los potenciales rendimientos de un sistema pre-
visional de capitalizacion y de reparto. Para el primer caso, tomamos la tasa de interés
real de Estados Unidos (dado que la propuesta tedrica de Roque Fernandez sostiene el
enfoque monetario del balance de pagos, seguin el cual en un contexto de movilidad de
capitales las tasas tienden a igualarse, y Estados Unidos marcaria la referencia de una
“tasa de interés internacional”). Para el segundo, sumamos las tasas de crecimiento de
la poblacién ocupada y la productividad media (de nuevo, bajo el paradigma neoclasico,
vigente la Ley de Say e igualadas contribucion y retribucion marginal al trabajo, seria la
tasa de crecimiento de los aportes). Como vemos, practicamente en todo el periodo la
primera es inferior a las segundas, siendo entonces, desde el esquema neoclasico, los
beneficios del sistema de reparto mayores a los del de capitalizacion.

Ao Tasa de interés real | Tasa de crecimiento| . . 4. crecimiento de

(EEUU) delapoblacion | o4 crividad (b) (a) + (b)

ocupada (a)

1961 3,23% 0,76%- 6.32% 7,08%
1962 3,09% 2,08% 0,47% -1,61%
1963 3,40% -1,60% -0,73% -2,33%
1964 2,95% 4,02% 6,01% 10,04%
1965 2,61% 3,52% 5,32% 8,84%
1966 2,60% 0,49% 0,33% 0,82%
1967 2,46% 3,82% -0,80% 3,02%
1968 1,97% 1,64% 2,42% 4,06%
1969 3,07% 5,00% 3,38% 838%
1970 0,76% 2,97% 2,15% 5,13%
1971 0,61% 153% 2,24% 3,76%
1972 0,87% 3,15% -1,20% 1,95%
1973 2,45% 4,14% 0,04% 4,19%
1974 1,66% -1,72% 8,42% 6,70%
1975 -1,28% 0,99% -1,68% -0,69%
1976 1,28% -0,99% 0,04% -0,94%
1977 0,58% -3,00% 9,36% 637%
1978 1,90% 3,09% -6,92% -3,83%

Fuente: para la tasa de interés real, Banco Mundial, World Development Indicators, disponible
en http://data.worldbank.org/. Para las tasas de crecimiento del empleo y de la productividad,
elaboracion propia en base a Coremberg et al. (2007, pag. 77)..
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Fuente: para la tasa de interés real, Banco Mundial, World Development Indicators, disponible
en http://data.worldbank.org/. Para las tasas de crecimiento del empleo y de la productividad,
elaboracién propia en base a Coremberg et al. (2007, pag. 77).



