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R E S U M E N

E n e s ta  n o ta  se d isc u te  la  c re e n c ia , g e n e ra liz a d a  e n tre  lo s  d e m ó g ra fo s -  
ac tu a rio s , de  q u e  n o  es  p o s ib le  el fu n c io n a m ie n to  ex ito so  d e  u n  s is te m a  de 
ju b ila c ió n  p o r  c a p ita liz a c ió n  ex te n d id o  a to d a  la  p o b lac ió n . Se to m a  com o  
base  p a ra  e s ta  d is c u s ió n , u n a  a f irm a c ió n  h e c h a  p o r Jean  B o u rg e o is -  P ich a t.

D e  la  c o m p a ra c ió n  de  d o s s is te m a s  e x tre m o s , el de  c a p ita liz a c ió n  
re su lta  m ás a tra c tiv o , p o rq u e  e n  c o n d ic io n e s  d e  b a jo  c re c im ie n to  d e m o g rá 
fico  re q u ie re  de  ap o rte s  m e n o re s  a los d e m a n d a d o s  p o r e l s is te m a  de 
rep arto .

E l p r im e r  a rg u m e n to  d e  im p o s ib ilid a d  se ñ a la  q ue  la  C a ja  n e c e s ita  
a c u m u la r fo n d o s  d e  u n a  m a g n itu d  ta l q u e , c o m p a ra d a  con  la  m a sa  a n u a l de  
sa la rios p a g a d o s , su p e ra  lo  q ue  g e n e ra lm e n te  se a d m ite  c o m o  re la c ió n  
c a p ita l-s a la r io s  d e  la  e c o n o m ía , y n o  h a b ría  su fic ien te  c a p ita l p a ra  q u e  el 
s is tem a  fu n c io n e .

E l seg u n d o  a rg u m e n to  d e  im p o s ib ilid a d  se re fie re  a  la  p ro p o rc ió n  de  
los in te re ses  a c u m u la d o s  p o r  la  C a ja  re sp e c to  a la  m asa  de sa la rio s  a n u a le s , 
co m p a ra d o  c o n  las su m as d is tr ib u id a s  p o r e l m e c a n ism o  d e  la  re m u n e ra 
c ión  de l c a p ita l. E n  e s ta  c o m p a ra c ió n  se e n c u e n tra  q ue  e llo  re p re se n ta  un 
v a lo r m u y  e le v a d o  y , en  c o n se c u e n c ia , e l s is te m a  no  p u ed e  fu n c io n a r.

R e sp e c to  al p r im e r  a rg u m e n to , se  d isc u te  el s ig n ific a d o  de la  c o m p a 
rac ió n  de  la  re la c ió n  c a p ita l-s a la r io s  de la  C a ja  co n  la  re la c ió n  qu e  
co rre sp o n d e  a  la  n a c ió n  y  c u á l es el s ig n if ic a d o  d e  la  a firm a c ió n  de q u e  “ no 
hay  su fic ie n te  c a p ita l” .

C o m o  re su lta d o , se e n c u e n tra  q u e  n u n c a  los fo n d o s  a c u m u la d o s  p o r 
la  C a ja , p o r u n id a d  d e  s a la rio , ba jo  n in g u n a  c irc u n s ta n c ia , p u e d e n  so b re 
p asa r la  re la c ió n  c a p ita l-s a la r io s  d e  la  e c o n o m ía  y q u e , p o r lo  ta n to , no  
ex is te  la im p o s ib ilid a d  p la n te a d a .

C o n  re sp e c to  al seg u n d o  a rg u m e n to  e l an á lis is  m u e s tra  que se in cu rre  
en  un  e rro r  c o n c e p tu a l, q u e  h ace  in c o m p a ra b le s  las m a g n itu d e s  q u e  son  
ob je to  de  c o m p a ra c ió n .

(CAJA DE JUBILACIONES) 
(FORMACION DE CAPITAL)

(METODO DE ANALISIS)
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THE CAPITALIZATION RETIREMENT SYSTEM 
AND THE FEASIBILITY OF EXTEND IT TO 

OVERALL POPULATION

S U M M A R Y

T h is  p a p e r  d isc u sse s  th e  b e lie f , th a t is u su a l a m o n g  d e m o g ra p h e r-  
a c tu a rian s , th a t a c a p ita liza tio n  re tire m e n t sy stem  e x ten d ed  to  th e  en tire  
p o p u la tio n  ca n n o t o p e ra te  su ccessfu lly . A  s ta tem en t m ade  by  D r. Jean  
B o u rg e o is -P ic h a t has b een  taken  as a b asis  fo r  th is  d isc u ss io n .

W h e n  c o m p a r in g  tw o  e x t r e m e  s y s te m s ,  th e  o n e  in v o lv in g  
c a p ita liza tio n  ap p ears  to  be m ore  a ttra c tiv e , s ince  u n d e r low  d e m o g ra p h ic  
g ro w th  co n d itio n s it req u ire s  lo w e r c o n trib u tio n s  th an  re q u ire d  by the  
d is tr ib u tio n  sy stem .

T h e  firs t a rg u m en t freq u en tly  g iv en  to  sh o w  the  im p o ss ib ility  o f  a 
cap ita liza tio n  sc h em e , p o in ts  to  the  fa c t th a t it has to  a c cu m u la te  fu n d s  to  
such  a m ag n itu d e  th a t, c o m p ared  w ith  the  annual v o lu m e o f  sa la rie s  p a id , 
it w ill ex c e e d  w h a t is g en e ra lly  a c c e p ted  as c a p ita l-sa la r ie s  re la tio n sh ip  in 
the  e c o n o m y , an d  th e re  w o u ld  n o t be  e n o u g h  cap ita l to  m ake  th e  sy stem  
o p era te .

T h e  seco n d  a rg u m en t on  the im p o ss ib ility  o f  cap ita liz a tio n  re fe rs  to  
the p ro p o rtio n  o f  in te re s t ac c u m u la ted  by  the sy stem  w ith  re sp e c t to  the  
m ass o f  annua l sa la rie s , c o m p ared  w ith  the am o u n ts  d is tr ib u te d  by the  
cap ita l re m u n era tio n  m ech an ism . T h is  co m p ariso n  p u rp o rts  to  sh o w  th a t 
the p ro p o rtio n  is a  v e ry  h ig h  v a lu e  an d  th a t th e re fo re  the  sy s te m  can n o t 
op era te .

R eg a rd in g  the firs t a rg u m e n t th e re  is a d isc u ss io n  o f  the  m e a n in g  o f  
the  co m p ariso n  b e tw een  the  sy s te m ’s c a p ita l-sa la r ie s  re la tio n sh ip  and  the  
re la tio n sh ip  fo r  the  w h o le  co u n try , as w ell as the  m ean in g  o f  the  s ta te m e n t 
th a t “ th e re  is n o t e n o u g h  c a p ita l” . In c o n c lu s io n , it is fo u n d  tha t the  
r e s o u r c e s  a c c u m u la te d  b y  th e  s y s te m , p e r  s a la ry  u n i t ,  u n d e r  n o  
c irc u m sta n c e , can  e v e r  ex c e e d  the  re la tio n sh ip  c a p ita l-s a la r ie s  o f  the  
eco n o m y  an d  th a t th e re fo re  th e re  is no  such  im p o ss ib ility .

W ith  reg a rd  to  the  seco n d  a rg u m e n t, the  an a ly sis  sh o w s th a t th e re  is a 
co n cep tu a l e rro r  th a t does n o t m ak e  p o ss ib le  the co m p ariso n  b e tw e e n  b o th  
m ag n itu d es .

(PENSION FUNDS) 
(METHOD OF ANALISIS)

(CAPITAL FORMATION)
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INTRODUCCION

Entre los demógrafos-actuarios existe la creencia de que un sistema de jubilación 
por capitalización generalizado a toda la población no puede funcionar y en esta 
breve nota se discute la afirmación efectuada por uno de ellos -Bourgeois- 
Pichat*- acerca de tal imposibilidad. No es ésta una proposición reciente: ya en 
una reunión internacional de actuarios, al inicio de la década de los años 40, se 
puede encontrar una afirmación de igual naturaleza, y más recientemente, Keyfitz^ 
adhiere a la misma línea de pensamiento, aunque sin aportar mayores elementos de 
juicio. En otros términos, esta creencia parecería estar lo suficientemente generali
zada coijio para efectuar un examen de sus fundamentos. La discusión ha de 
restringirse exclusivamente a los argumentos dados por Bourgeois-Pichat.

En principio podrían considerarse dos sistemas extremos respecto a las fuen
tes del financiamiento de las jubilaciones: a) el sistema de reparto; b) el sistema de 
capitalización.

En el sistema de reparto, la Caja recibe el aporte de los trabajadores activos, y 
ese importe es utilizado para pagar las jubilaciones. Lo recaudado durante el año es 
lo necesario para pagar a los trabajadores pasivos y una vez fijada la edad de retiro 
y el importe que se pagará como jubilación, la evolución del sistema depende del 
crecimiento demográfico. En este sistema, cuando el crecimiento demográfico es 
alto, digamos del 3,8% en una población estable^, el aporte de los activos debe ser 
del orden del 8,5%; en tanto que cuando el crecimiento demográfico es bajo 
(0,8%), ios activos tienen que hacer un aporte del 43% de sus salarios para cubrir 
las jubilaciones de los pasivos, si éstos han de recibir una jubilación igual al salario 
que ganaban cuando estaban activos“̂.

En el sistema por capitalización, aunque existen diversas modalidades, cada 
individuo va formando, en el curso de su vida activa, un capital que es utilizado.

'Bourgeois-Pichat, Jean. “ Le financem ent des retraites par capitalisation’’. Population, N" 6, 
Paris. Novembre-Décembre. 1978. Traducido en Notas de Población, N" 29. CELADE, Costa Rica, 
agosto de 1982.

“Keyfitz, N ., Gómez de León, J. “ Considérations démographiques sur les systèmes de retraite’’ . 
PopulationN^  ̂ 4 -5 , Paris. Juillet-O ctobre, 1980. Keyfitz se limita a decir que un sistema de seguridad 
social a escala nacional no puede funcionar por dos razones: “ una, porque como la ha mostrado 
Bourgeois-Pichat, el sistema de capitalización no puede generalizarse para toda la población sin 
asfixiar las reservas de capital del país en cuestión; y por otra parte, no puede extenderse a toda la 
población al momento de su instauración, por ejem plo, a los trabajadores de edades avanzadas”  (pág. 
831). En otros términos, Keyfitz adhiere a lo dicho por Bourgeois-Pichat sin incorporar elementos 
nuevos.

■’Se dice que una población es estable cuando está sujeta durante un plazo muy largo a una tasa de 
fecundidad y mortalidad constante.

''Las proporciones mencionadas en el texto son extraídas de los cuadros del artículo de Bourgeois- 
Pichat, citado en la nota 1.
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cuando se retira, para pagarle una jubilación. Las sumas recaudadas por la Caja son 
invertidas y los intereses ganados son acreditados a la cuenta de la generación. El 
fondo aumenta mientras la generación está en la actividad económica y comienza a 
disminuir-y a ganar intereses decrecientes- cuando la generación alcanza la edad 
de retiro. El fondo se hace nulo cuando desaparece el último representante de la 
generación. En este sistema, el crecimiento demográfico no interesa desde el punto 
de vista del aporte que debe hacerse. Sí im.porta la tasa de interés que puedan ganar 
los fondos aportados a la Caja. Si la Caja puede obtener, a perpetuidad, una tasa de 
interés del 4%, es necesario hacer un aporte del 8% de los salarios durante la vida 
activa; el aporte más los intereses ganados cubren una jubilación igual al salario. 
Con una tasa de interés del 1 % es necesario efectuar un aporte del orden del 23,7% 
de los salarios.

Como se ve, cuando la tasa de crecimiento de la población es baja, el aporte 
que deben hacer los trabajadores activos es mucho más alto en el sistema de reparto 
que en el sistema de capitalización, aun con tasas de interés bajas. Esto otorga un 
atractivo grande al sistema por capitalización en aquellos países que tienen bajo 
crecimiento demográfico, y las razones que no hacen posible el aprovechamiento 
de esta ventaja están entre los argumentos que desarrolla Bourgeois-Pichat.

En la primera parte de este trabajo se hace una breve síntesis del desarrollo 
efectuado por Bourgeois-Pichat, mediante el cual determina la magnitud de los 
fondos recaudados por la Caja de Pensiones. El objetivo de esta breve exposición 
es hacer inteligible el argumento de imposibilidad del sistema de retiro por 
capitalización. En la segunda parte se discuten los argumentos dados y, como allí 
se verá, los mismos carecen de validez por haberse deslizado una confusión 
conceptual en el análisis efectuado.

I. EL CAPITAL DE LA CAJA DE PENSIONES

Bourgeois-Pichat desarrolla, mediante el cálculo actuarial, una serie de relaciones 
que permiten obtener la magnitud del capital que se acumula en la Caja de 
Pensiones a partir del aporte que hacen los asalariados y de los intereses que esos 
aportes ganan en el curso del tiempo. Las hipótesis sobre las que basa el análisis 
son: aj que la vida activa comienza a una edad determinada-2 0  años para todos- y 
que la edad de jubilación (65 años) es la misma para todos; bj que el salario es 
también el mismo para todos y que no varía en el tiempo; cj que no hay inflación y 
que los fondos producen una tasa de interés dada; dj que la jubilación es igual al 
salario.

El ejercicio consiste en calcular, para una cohorte, el aporte que debe ser 
hecho anualmente de manera tal que la suma del aporte más los intereses ganados 
sea suficiente, al momento del retiro, para pagar una jubilación igual al salario 
hasta el momento en que muere el último miembro de la cohorte.
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Si la tasa de interés fuera nula, los sobrevivientes de la cohorte deberían haber 
acumulado al momento de su jubilación un fondo suficiente para pagarles, durante 
un plazo de tiempo igual a la esperanza de vida que tienen a la edad de jubilarse. 
Con una tasa de interés positiva, los aportes son menores y la diferencia con el 
monto acumulado a tasa de interés cero corresponde a los intereses ganados por los 
aportes.

a) El prim er argumento de imposibilidad
El primer argumento de imposibilidad que justifica que el sistema de retiro por 

capitalización extendido a toda la población no pueda funcionar, se refiere a que la 
Caja requiere acumular fondos de una magnitud tal que, comparada con la masa 
anual de salarios pagados, supera lo que generalmente se admite como relación 
capital-salarios de la economía.

Para ello, Bourgeois-Pichat calcula -para varias tasas de interés- la masa de 
aportes que los trabajadores deben hacer a la Caja de manera que se cumpla la 
condición para que el fondo sea lo suficiente para pagar las jubilaciones hasta la 
muerte del ültimo miembro de la cohorte. En el cuadro 1 se muestran los resultados

C u a d ro  1
F R A N C IA ; P O B L A C IO N  F E M E N IN A  A L  1 D E  E N E R O  D E  1977

Edad
(años)

(1)

Suma total en poder de la Caja, expresada en salario anual

Efectivo 
(en miles) 

(2)

Coeficiente 
r  =  0%

(3)
(2) X (3) 

(4)

Coeficiente 
r = 5% 

(5)
(2) X (5) 

(6)

20-24 2 079,2 0,8 1 663,4 0,2 415,8
25-29 2 137,3 2,5 5 343,3 0,5 1 068,6
30-34 1 612,3 4,0 6 449,2 1,0 1 612,3
35-39 1 417,7 5,5 7 797,4 1,5 2 126,6
40-44 1 578,9 7,3 11 256,0 2,3 3 631,5
45-49 1 645,1 9,1 14 970,4 3,2 5 264,3
50-54 1 619,1 11,0 17 810,1 4,5 7 286,0
55-59 1 208,5 13,0 15 710,5 6,4 7 734,4
60-64 1 181,1 15,2 17 952,7 8,6 10 157,5
65-69 1 322,8 14,5 19 054,8 9,5 12 566,6
70-74 1 186,8 11,0 13 054,1 7,5 8 901,0
75-79 920,2 8,2 7 545,6 5,8 5 337,2
80-84 587,0 6,1 3 580,7 4,2 2 465,4
85-89 282,6 4.1 1 158,7 2,8 791,3
90-94 89,4 2,5 223,5 1,5 134,1

95 y más 16,4 1,2 19,7 0,6 9,8

Total 18 884,4 Total 143 860,8 Total 69 502,4
20-64 14 479,2

65 y más 4 405,2

Fuente: Notas de Población, N” 29, CELADE, agosto de 1982, cuadro 2, pág. 56.
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a que llega. La columna número 3 del cuadro muestra, para cada grupo de edad, la 
suma acumulada de los aportes efectuados por cada sobreviviente del grupo por 
unidad de salario. Multiplicando ese coeficiente por la población (columna 2) se 
obtiene la suma de los aportes en poder de la Caja por unidad de salario (columna 
4). La columna 5 muestra la suma acumulada de los aportes directos, considerando 
que se capitalizan al 5% y, al igual que en el caso anterior, la multiplicación de ese 
coeficiente por el efectivo de la población da la suma de ios aportes a la Caja, sin 
contar los intereses ganados por esas sumas.

Debe hacerse notar que el valor 69 502,4, de la columna (6) corresponde a los 
aportes directos y por tanto no incluye los intereses ganados. La diferencia entre 
143 860,8 -que es la suma requerida para pagar a los sobrevivientes una jubilación 
igual al salario, en el caso que las sumas acumuladas no ganaran intereses- y los 
69 502,4 corresponde a los intereses ganados. Como está trabajando con unidad de 
salarios, la suma del efectivo de la población entre 20 y 64 años corresponde a los 
salarios anuales; y el de la población de 65 años y más es equivalente al monto de 
jubilaciones pagadas. Además, el monto total de fondos en poder de la Caja, si la 
población fuera estable, crecería al mismo ritmo que el crecimiento demográfico.

Efectuados estos cálculos, Bourgeois-Pichat dice que: “ la masa salarial anual 
es igual al efectivo de la población de 20 a 64 años multiplicado por el salario S, es 
decir, 14 479 S. La relación entre la suma en poder de la Caja y la masa salarial 
anual total es, entonces:

69 502,45 ^
14 479,25 ^

143 860,85 „
14 479,25 ^

Y, a continuación, dice:

5%

0%’’

‘ ‘Así, la caja poseería de 5 a 10 veces la masa salarial anual si la tasa de interés 
estuviera entre 5 y cero por ciento. Esta es una masa considerable. Se admite 
generalmente que el patrimonio (patrimoine. Population, op. cit., pág. 1125) de 
una nación es igual a 4 ó 5 veces la masa salarial. Nos encontramos ante una 
IMPOSIBILIDAD: NO HAY SUFICIENTE CAPITAL para que el sistema fun
cione. Aun si la Caja poseyese todo el capital, lo que no es de ninguna manera 
imaginable, esa fortuna estaría todavía por debajo de lo necesario para funcionar. ’ ’ 
(Notas de Población, op. cit., pág. 57).

b) El segundo argumento de imposibilidad
La segunda imposibilidad se refiere a la proporción que representan los 

intereses acumulados respecto a la masa de salarios anuales, en comparación con 
las sumas distribuidas por el mecanismo de la remuneración del capital.

66



Bourgeois-Pichat calcula la proporción que representan esos intereses gana
dos respecto al salario anual. Supone que la tasa de interés es del 5 por ciento, que 
la economía crece al 3 por ciento y que la jubilación es igual al salario. Efectúa 
estos cálculos para distintas tasas brutas de reproducción y para distintas esperan
zas de vida al nacer (Cuadro 4, Notas de Población, op. cit., pág. 67).

Examinando los resultados del cuadro, Bourgeois-Pichat dice:

‘ ‘En la situación demográfica actual de los países desarrollados (tasa bruta de 
reproducción cercana a la unidad y mortalidad femenina cercana a los 77,5 años) se 
encuentra un aporte (indirecto, a través de los intereses) del 41,3 por ciento. Esto 
vuelve a decir que, en las condiciones consideradas, hace falta distribuir, por el 
mecanismo de la remuneración del capital, una suma que represente el 41,3 por 
ciento de los salarios (anuales). Este es UN PORCENTAJE MUY ELEVADO y lo 
que hemos dicho de la RELACION QUE LIGA LA MASA DE LOS SALARIOS 
AL PATRIMONIO DE LA NACION hace pensar que un porcentaje como ése no 
podría ser alcanzado y que, en consecuencia, el SISTEMA NO PUEDE FUNCIO
NAR... (en las Cuentas Nacionales) las SUMAS DISTRIBUIDAS POR EL 
MECANISMO DE LA REMUNERACION DEL CAPITAL son del orden del 20 
por ciento de la masa de salarios.” (Notas de Población, op cit., págs. 67 a 69). 
Las mayúsculas son nuestras.

II COMENTARIOS

1. El prim er argumento de imposibilidad
El primer argumento de imposibilidad descansa en la comparación que Bour

geois-Pichat hace entre la relación: capital acumulado por la Caja respecto a los 
salarios anuales; y la relación: patrimonio de la nación respecto a la masa de 
salarios anuales. Como ya hemos visto, refiriéndose a la nación, dice que:

“ Se admite generalmente que el patrimonio de una nación es igual a 4 ó 5 
veces la masa salarial” , y como “ la Caja poseería de 5 a 10 veces la masa salarial 
anual’ ’, según sea la tasa de interés, se plantea ‘ ‘una IMPOSIBILIDAD: NO HAY 
SUFICIENTE CAPITAL para que el sistema funcione” .

Caben dos comentarios: a) uno, respecto a la comparación de la relación 
capital-salarios de la Caja con la relación que corresponde a la nación; b) el otro, 
respecto a cuál es el significado de: “ NO HAY SUFICIENTE CAPITAL” .

a) La comparación de las relaciones capital-salarios
Este primer argumento de imposibilidad hace referencia, y toma como criterio 

de comparación, a la relación capital-salarios de la economía en su conjunto. La 
relación capital-salarios, a la que Bourgeois-Pichat le fija un valor de 4 ó 5, debe 
surgir -é l  no lo dice- de suponer que la relación capital-producto de la economía 
es de 2,4 ó 3 y que la proporción que absorben los salarios del producto total es del 
60 por ciento. O sea, se trataría de una transformación de la relación capital-
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producto, tomando como denominador a los salarios en lugar del producto. Si ello 
es así, y ésta es la única explicación posible, caben algunas aclaraciones concep
tuales:

En primer lugar, la relación capital -producto refleja el vínculo entre los bienes 
físicos de capital (máquinas, construcciones) y el producto que se obtiene al 
combinar aquellos medios físicos de producción con el trabajo humano (ambos 
expresados en términos monetarios). Esta relación expresa las características 
tecnológicas de la producción y no se refiere a los activos o pasivos monetarios o a 
los derechos de propiedad, que, como títulos, se encuentran en poder de la 
población. Para dar un ejemplo ilustrativo, supóngase que se importa una máquina 
utilizando una fuente de crédito externo. Considerada como elemento físico, la 
máquina entra, con su ponderación correspondiente, a la relación media capital- 
producto de la economía. En cambio, si se la considerara en su aspecto financiero, 
no hubiera correspondido incorporarla a la relación, pues aún no ha sido pagada. 
En otros términos, la relación capital-producto hace referencia al capital físico.

Del mismo modo, la relación capital-salarios tiene una interpretación similar 
a la relación capital-producto, sólo que se cambia el denominador: en lugar de 
tomar el producto considera la masa de salarios; y expresa una relación tecnológica 
entre capital y trabajo, pero entendiendo al capital no como una suma de dinero en 
efectivo, sino como dinero transfigurado, convertido en bienes físicos, y caben 
entonces las mismas observaciones efectuadas para la relación capital-producto. 
Pero el capital desembolsado es siempre mayor que el aplicado a la compra de 
activos fijos. Un capital adicional - e l  denominado circulante- es necesario para la 
compra de materias primas, para el pago de salarios, y su magnitud relativa 
depende no sólo del tiempo de producción, sino también del tiempo de circulación. 
En otros términos, no se puede confundir lo que es capital en su forma dinero o 
capital-dinero, con la porción del capital desembolsado (capital fijo más circulan
te) que aparece en el activo fijo. La relación capital desembolsado por unidad de 
salario es siempre mayor que la relación capital fijo-salarios.

En segundo lugar, no debe confundirse lo que constituye capital para la 
economía con lo que es capital para un individuo o lo que puede ser capital para la 
Caja.

Para la economía en su conjunto los incrementos del capital son los NUEVOS 
bienes de producción, que formando parte del activo fijo de las empresas, se 
incorporan al proceso productivo. De allí que todo incremento de capital coinci
da con el concepto de inversión neta de las cuentas nacionales, incrementos éstos 
que se adicionan al capital fijo que estaba en funciones y que constituye el 
numerador de la relación capital-producto. En cambio, aquello que constituye 
“ capital” para un individuo o para la Caja no necesariamente es capital para la 
economía en su conjunto. Por ejemplo, si la Caja compra acciones de una empresa 
ya existente -acciones que no van a financiar la ampliación del capital fijo de la 
empresa- si bien para la Caja esas acciones constituyen capital, para la economía
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ea su conjunto esa operación es una mera transferencia de títulos de propiedad 
entre los antiguos tenedores y la Caja. Ello es así porque los bienes físicos a que 
esos títulos se refieren fueron contabilizados como capital al momento de incorpo
rarse al proceso productivo. De otro modo se producirían duplicaciones contables.

En síntesis, es necesario diferenciar claramente entre capital-dinero o capital- 
préstamo y capital-fijo; y entre aquello que puede ser capital para el individuo o 
para la Caja, de lo que constituye capital para la economía en su conjunto.

Teniendo en cuenta lo anteriormente dicho, examinemos ahora el carácter que 
tiene el “ capital” poseído por la Caja de Pensiones. En primer lugar, el destino 
final de esos fondos es financiar, bajo la forma de una jubilación, los medios de 
vida de la generación cuando ésta alcance la edad de retiro. En consecuencia, ese 
“ capital” debe, necesariamente, mantenerse bajo una forma tal que permita su 
fácil conversión a la forma dinero. La Caja deberá “ invertir” los aportes en 
instrumentos financieros que puedan venderse con facilidad, o sea fácilmente 
convertibles en dinero. El tomador de esos dineros puede destinarlos a financiar 
activo fijo o activo circulante (o ambos). Pero, en todo caso, la relación capital- 
salarios de la Caja sólo es comparable con la relación capital desembolsado por 
unidad de salarios de la economía y no con la relación capital fijo-salarios utilizada 
por Bourgeois-Pichat. El capital-dinero de la Caja está destinado a transformarse 
en títulos de propiedad que otorgan un derecho a la participación en el excedente de 
la sociedad, sean éstos bajo la forma de intereses - s i  se trata de préstamos-; bajo la 
forma de utilidades, si son acciones de otras empresas, etc.

Para aclarar más la situación, pueden analizarse dos casos; uno, en el que la 
Caja adquiere la totalidad de los títulos de propiedad de las empresas; otro, en el 
cual la Caja coloca sus fondos en forma de préstamos.

Supóngase, en el primer caso, que todos los capitalistas venden a la Caja los 
títulos de propiedad de sus empresas, aceptando que los fondos de la Caja alcanzan 
para efectuar esa compra. Al hacer esta compra la Caja adquiere la totalidad de los 
activos (fijos y circulantes) y los pasivos de las empresas. La Caja recibe la 
propiedad de las empresas de las cuales percibirá utilidades o pérdidas y los 
capitalistas reciben el equivalente en dinero. Lo que harán los capitalistas con ese 
dinero no interesa en el contexto de esta discusión. Sin embargo, en este caso 
extremo, la relación capital-salarios de la economía no ha cambiado. Tampoco la 
relación capital-salarios de la Caja. Esto muestra el carácter del capital de la Caja; 
conceptualmente es un capital desembolsado y la relación capital-salarios de la 
Caja calculada por Bourgeois-Pichat no es comparable con la de la economía.

¿Qué ocurre si la magnitud de los fondos acumulados en la Caja es mayor que 
el capital de la economía? Como se verá más adelante, éste es un caso imposible.

Examínese ahora la segunda alternativa: que la Caja coloca los fondos en 
instrumentos que permiten obtener un interés.
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P r e v ia m e n te  c a b e  u n a  b r e v e  d is g r e s ió n  a c e r c a  d e  lo s  c o e f ic ie n t e s  n u m é r ic o s  
q u e  fu e r o n  p r e s e n ta d o s  e n  e l  cu a d r o  1. L o s  c o e f ic ie n t e s  d e  la  c o lu m n a  3 p u e d e n  
in terp re ta rse  d e  d o s  m a n er a s: i) c o m o  lo s  a p o r te s  a c u m u la d o s  p o r  u n a  ú n ic a  
c o h o r te  e n  e l  c u r so  d e l  t ie m p o ;  o  ii) c o m o  e l m o n to  a c u m u la d o  p o r  to d a s  la s  
c o h o r te s  e n  u n  m o m e n to  d a d o  d e l  t ie m p o .

E sta  ú lt im a  e s  la  in te r p r e ta c ió n  d a d a  p o r  B o u r g e o is - P ic h a t  y  p o r  e s o  o b t ie n e  
un to ta l g e n e r a l d e  a p o r te s  e n  p o d e r  d e  la  C a ja  m e d ia n te  la  su m a  d e  la  c o lu m n a  4  d e l  
cu a d ro . P e r o  e l l o  im p lic a  q u e  la  C a ja  h a  c o m p le t a d o  su  c i c lo  d e  fu n c io n a m ie n to ,  lo  
q u e  o cu rre  o  b ie n  d e s p u é s  d e  tr a n sc u r r id o s  5 5  a ñ o s  o  b ie n  d e b e  su p o n e r se  q u e , al 
m o m e n to  d e  in ic ia r  s u s  o p e r a c io n e s ,  la s  g e n e r a c io n e s  m a y o r e s  d e  2 0  a ñ o s  h a c e n  la  
to ta lid a d  d e l  a p o r te  q u e  le s  h u b ie r a  c o r r e s p o n d id o  c o m o  a líc u o ta s  d e  su s  sa la r io s  
e n  e l tr a n sc u r so  d e  lo s  a ñ o s  d e  v id a  a c t iv a  n o  a p o r ta d o s .

S i  s e  in terp re ta  c o m o  u n a  c o h o r te  y  la  C a ja  s e  in a u g u r a  c o n  e l la ,  e n  e l  
m o m e n to  in ic ia l  (g r u p o  d e  2 0 - 2 4  a ñ o s ) ,  la  s u m a  e n  p o d e r  d e  la  C a ja  e s  d e  1 1 ,5 %  d e  
lo s  sa la r io s  a n u a le s  (1 6 6 3 , 4 / 1 4  4 7 9 ,2 ) ;  e n  e l  q u in q u e n io  s ig u ie n te  (g r u p o  d e  ed a d  
2 5 - 2 9  a ñ o s )  e l  c a p ita l a c u m u la d o  e n  la  C a ja  e s  d e  5  3 4 3 ,3 ,  p e r o  e l  in c r e m e n to  e s  d e  
5 3 4 3 ,3  — 1 6 6 3 ,4  =  3 6 7 9 ,9  y  é s t e  r e p r e se n ta  e l  2 5 ,4 %  d e  lo s  sa la r io s  a n u a le s .  
E s to s  in c r e m e n to s ,  p o r  su  n a tu r a le z a , c o n s t itu y e n  a h o rro  d e  la  e c o n o m ía  y  h an  d e  
aparecer e n  la  C u en ta  d e l A h o rro  e  In v e r s ió n , c o m o  parte d e l ahorro q u e  fin a n c ia  la  
in v e r s ió n . T r a tá n d o se  d e  u n a  c o h o r te ,  a n te s  d e  la  e d a d  d e  ju b ila c ió n  s e  c o n ta b il iz a  
c o m o  ah orro  p o s i t iv o  y  c u a n d o  s e  ju b ila n  c o n tr ib u y e n  c o n  s ig n o  n e g a t iv o  al 
f in a n c ia m ie n to  d e  la  in v e r s ió n .

P e r o  la  in v e r s ió n  e s  e l  in c r e m e n to  d e l c a p ita l f i jo  d e  la  s o c ie d a d . A l  in c r e m e n
tarse  e l  c a p ita l f i j o ,  s u p o n ie n d o  c o n s ta n te  la  r e la c ió n  c a p ita l-p r o d u c to ,  a u m e n ta n  
e l  p r o d u c to  y  la  o c u p a c ió n  s i lo s  s a la r io s  s o n  c o n s ta n te s  y  s i h a y  d e s o c u p a d o s ;  o  
a u m en ta  la  ta sa  d e  sa la r io s  s i  n o  h a y  d e s o c u p a c ió n ;  o  a u m e n ta  la  p r o d u c tiv id a d  d e l  
tr a b a jo , c o n  lo  c u a l a u m e n ta  la  r e la c ió n  c a p ita l - s a la r io s  d e  la  e c o n o m ía ,  q u e  
B o u r g e o is - P ic h a t  s u p o n e  c o n s ta n te .

In te r e sa  a h o ra  e x a m in a r  s i  e s  te ó r ic a m e n te  p o s ib le  q u e  e l  c a p ita l a c u m u la d o  
e n  la  C a ja  p u e d a  su p e ra r  e l  c a p ita l d e  la  e c o n o m ía  e n  e l  c a s o  q u e  e l  c a p ita l d e  la  
C aja  f in a n c ie  la  a d q u is ic ió n  d e  a c t iv o s  f i jo s  y  q u e  e l c a p ita l c ir c u la n te  d e  la  

e c o n o m ía  s e a  c e r o .

A d e m á s  d e  la s  h ip ó te s is  a d o p ta d a s  p ara  B o u r g e o is - P ic h a t ,  s e  su p o n e  a) q u e  la  
e c o n o m ía  e s  cerrad a; b) q u e  n o  e x is t e  e l  s e c to r  p ú b lic o ;  c) q u e  e l  to ta l d e l e x c e d e n te  
s e  c o n v ie r te  e n  ah o rro  q u e  f in a n c ia  la  in v e r s ió n ;  d) q u e  la  ú n ic a  in s t itu c ió n  q u e  
p resta  d in e r o  e s  la  C a ja , y  q u e  p o r  ta n to  la  to ta lid a d  d e  lo s  in te r e s e s  d e  la  e c o n o m ía  
so n  p e r c ib id o s  p o r  e l la .  L a s  h ip ó te s is  e s t a b le c id a s  r e s p e c to  d e  la  e c o n o m ía  p u e d e n  
p a r e c e r  r e s tr ic t iv a s ;  s in  e m b a r g o , n o  u sa r  e s a s  h ip ó te s is  c o m p lic a r ía  in n e c e s a r ia
m e n te  e l  r a z o n a m ie n to , s in  q u e  p o r  e l lo  s e  m o d if iq u e n  la s  c o n c lu s io n e s .
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K  =  e l  c a p ita l f ijo  d e  la  e c o n o m ía
F O  =  e l  c a p ita l a c u m u la d o  p o r  e l  F o n d o
P r  -- e l  P r o d u c to  N e to  al c o s t o  d e  fa c to r e s
S =  e l  m o n to  to ta l d e  sa la r io s  d e v e n g a d o s
E  =  e l  e x c e d e n te  n e to  d e  la  e c o n o m ia  d e f in id o  c o m o  P r  — S
g  =  ta sa  d e  e x c e d e n te  p o r  u n id a d  d e  c a p ita l f ijo  d e  la  e c o n o m ía ;  g  =  EIK
r  =  ta sa  d e  in te r é s  d e l  m e r c a d o  d e  d in e r o , ( g  >  r)
U =  la s  u t i l id a d e s  d e  la s  e m p r e sa s  q u e  q u e d a n  d e s p u é s  d e  d e d u c ir  d e l  

e x c e d e n te  n e to  lo s  in te r e se s  d e l c a p ita l d e  p résíam io .
U  ( g  -  r ) K

in • lo s  in te r e s e s  d e m o d o  ta l q u e  E — U +in  
in -- r K

I  =  la  in v e r s ió n  n e ta  d e  la  e c o n o m ía
JUB - la s  j u b ila c io n e s  d e v e n g a d a s
k  =  la  fr a c c ió n  d e l sa la r io  q u e  c a d a  trab ajad or  h a c e  a la  C a ja . E s  la

m is m a  fr a c c ió n  d e f in id a  p o r  B o u r g e o is -P ic h a t  
t  — t ie m p o

D a d a s  la s  h ip ó te s is  e s ta b le c id a s ,  e l  ca p ita l f ijo  d e la  e c o n o m ía  (K) e s  e l  q u e  
h a b ía  e n  e l  p e r ío d o  a n ter io r  m á s  la  in v e r s ió n  (I); o  se a

(1) K, -  + E
E l ca p ita l a c u m u la d o  p o r  e l  fo n d o  e s t á  fo r m a d o  por: e l  ca p ita l q u e  h a b ía  e n  e l  

p e r ío d o  an ter io r  m á s  la  fr a c c ió n  d e  lo s  sa la r io s  a p o r ta d o s  a la  C aja  { K S )  m á s  lo s  
in te r e se s  g a n a d o s  p o r  lo s  fo n d o s  a c u m u la d o s  ( r F O ) ,  m e n o s  la s  ju b ila c io n e s  
p a g a d a s

(2) F O r  - -  FOr- 1  +  kSr +  r F O , - ,  -  JUB,

E l A h o rr o  N a c io n a l  e s tá  fo r m a d o  p o r  e l  in c r e m e n to  d e  lo s  fo n d o s  e n  p o d e r  d e  
la  C aja  m á s  la s  U t i l id a d e s  d e  la s  e m p r e s a s . P o r  d e f in ic ió n  e l lo  e s  ig u a l a la  
in v e r s ió n . O  s e a ,

(3) (FOt -  FO t_,) ri U, -  I,

R e e m p la z a n d o  (2 )  e n  (3 )  y  e n  (1 )  y  c o n s id e r a n d o  q u e  U — (g —r ) K  s e  tien e:

Sea: ,

(la) K, - 1
(1 - g + r )

(K, — ¡ -h kS, +  rFO,— , — JUB,)

Examinando la expresión (la), el coeficiente 11(1 — g -rrj es positivo y mayor 
que 1. Considerando ahora el término entre paréntesis, que es multiplicado por ese 
coeficiente en la expresión (la) y compai'ándola con la (2), se observa que la única 
diferencia entre ellas está en FO( t - I )  y K( t - I ) .  Es evidente que F O ( t - l )  es 
menor que K(t — 1 ) y  sn consecuencia nunca los fondos acumulados por la Caja por 
unidad de salario, bajo ninguna circunstancia, pueden sobrepasar la relación 
capital-salarios de la economía.
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b) Significado de la expresión: NO HAY SUFICIENTE CAPITAL
B o u r g e o is -P ic h a t ,  a l d e c ir  q u e  la  c a ja  p o s e e r ía  d e  5 a 10 v e c e s  la  m a s a  sa la r ia l 

an ual y  a l co m p a r a r la  e r r ó n e a m e n te  c o n  la  r e la c ió n  n a c io n a l s e  e n c u e n tr a  “ A N T E  
U N A  I M P O S IB IL ID A D : N O  H A Y  S U F I C I E N T E  C A P I T A L  p ara  q u e  e l  s is te m a  
fu n c io n e . A ú n  s i la  c a ja  p o s e y e s e  to d o  e l  c a p ita l ,  lo  q u e  n o  e s  d e  n in g u n a  m a n er a  
im a g in a b le , e s a  fo r tu n a  e s ta r ía  to d a v ía  p o r  d e b a jo  d e  lo  n e c e s a r io  para fu n c io n a r ’ ’ . 
(N o ta s  d e  P o b la c ió n , op. cit., p á g . 5 7 ) .

S o b r e  e l  a su n to  n o  h a y  m a y o r  e x p l ic a c ió n ,  p ero  ta l c o m o  e s tá  e x p r e s a d o  
p a rece  u n  c o n tr a se n tid o  d e  té r m in o s  d e c ir  q u e  n o  h a y  s u f ic ie n te  ca p ita l p ara  q u e  e l  
s is te m a  fu n c io n e , p o r q u e  d e  h e c h o  lo s  a p o r te s  e fe c tu a d o s  a la  C aja  so n  c a p ita l- 
d in er o , d e s t in a d o s  a tr a n sfo r m a r se  e n  c a p ita l-p r é s ta m o  y  d e  a l l í  en  a lg u n a  fo r m a  
de c a p ita l e n  fu n c io n e s  p r o d u c tiv a s  (c a p ita l f i jo  o  c ir c u la n te )  q u e  e n  ú lt im a  
in sta n c ia  e s  lo  q u e  p e r m ite  q u e  e s e  c a p ita l p u e d a  p artic ip a r  e n  e l  e x c e d e n te  d e  la  
s o c ie d a d  a tr a v és  d e  u n a  ta sa  d e  in te r é s .

D is t in to  se r ía  s i lo  q u e  B o u r g e o is -P ic h a t  p la n te a ra  fu er a  e l  p r o b le m a  d e  u n a  
in s u f ic ie n c ia  d e  o p o r tu n id a d e s  d e  in v e r s ió n  e n  la  e c o n o m ía  q u e  im p o s ib ilita r a  la  
c o lo c a c ió n  d e  e s e  c a p ita l-d in e r o , o  q u e  la  m a g n itu d  q u e  a lc a n z a  e l  fo n d o  tu v ie r a  u n  
p e s o  tan  g ra n d e  e n  e l  m e r c a d o  f in a n c ie r o  c o m o  p ara  h a c e r  b a jar  la  ta sa  d e  in te r é s .  
P ero  é s t o s  so n  p r o b le m a s  n o  p la n te a d o s , d e s d e  e l m o m e n to  e n  q u e  s e  su p o n e  q u e  s e  
p u e d e  o b te n e r  a p e r p e tu id a d  u n a  ta sa  d e  in te r é s  p o s it iv a .

P o r  o tra  p a r te , c o n s id e r a n d o  e l  e j e r c ic io  e fe c tu a d o  p o r  B o u r g e o is -P ic h a t  p ara  
una ta sa  d e  in teré s  ig u a l a  c e r o  p r e se n ta d o  e n  e l  c u a d r o  1, e l  c á lc u lo  c o r r e sp o n d e  a l 
ahorro n e c e s a r io  d e  la  c o h o r te  p ara  s o b r e v iv ir  u n a  v e z  p r o d u c id a  su  ju b ila c ió n .  
D e sd e  e l  p u n to  d e  v is ta  d e l  c o n tr ib u y e n te , se r ía  lo  m is m o  gu ard ar  e n  su  c a s a  e l  
aporte e n  v e z  d e  d e p o s ita r lo  e n  la  C a ja , o  a lte r n a t iv a m e n te , s i e l lo  fu er a  p o s ib le ,  
a lm a ce n a r  la s  m e r c a n c ía s  q u e  v a  a n e c e s ita r  p ara  su  c o n s u m o  c u a n d o  ju b ile .  S i  
to d o s  lo  gu ard aran  e n  su  c a s a ,  e l  ah orro  d e l c o n ju n to  ser ía  ig u a l al fo n d o  q u e  
a cu m u la  la  C a ja  c u a n d o  to d o s  d e p o s ita n  en  e l la . A q u í ta m p o c o  se  p u e d e  p la n te a r  
una im p o s ib il id a d , p u e s to  q u e  e l  m o n to  a c u m u la d o  r e su ltó  d e  la  fr a c c ió n  d e  io s  
sa la r io s  y  la  h ip ó te s is  p la n te a d a  p o r  B o u r g e o is -P ic h a t  e s  q u e  e s e  ap orte  e s  p o s ib le .

2) La segunda imposibilidad
L a  s e g u n d a  im p o s ib i l id a d  s e  r e f ie r e  a la  p r o p o r c ió n  q u e  re p r esen ta n  lo s  

in tere ses  a c u m u la d o s  r e s p e c to  a  la  m a sa  d e  s a la r io s  a n u a le s  c o m p a r a d o  c o n  la s  
su m a s d is tr ib u id a s  p o r  e l  m e c a n is m o  d e  la  r e m u n e r a c ió n  d e l  c a p ita l.

E n  p r im er  lu g a r , r e f ir ié n d o se  a l ca r á c te r  d e  lo s  in te r e se s  g a n a d o s  p o r  lo s  
ap ortes e fe c tu a d o s  a la  C a ja , B o u r g e o is -P ic h a t  d ice :
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“ T o d o  tra n scu rre  c o m o  s i  a d e m á s  d e l  a p o rte  d e d u c id o  d ir e c ta m e n te  d e l  
sa la r io , C A D A  P E R S O N A  - a c t i v a  o  n o -  P A G A R A  U N  A P O R T E  IN D I R E C T O  
IN C L U I D O  E N  E L  P R E C IO  D E  L O S  B I E N E S  Y  S E R V I C I O S  Y  D E S T I N A D O  
A  R E M U N E R A R  A L  C A P I T A L ’ ’  ̂ {las mayúsculas son nuestras).

A l r e s p e c to ,  s e  p u e d e  d e c ir  q u e  p a r e c e r ía  h a b e r se  d e s l iz a d o  un  erro r  d e  
in terp re ta c ió n . L a  d if e r e n c ia  en tr e  p r o d u c to  g e o g r á f ic o  n e to  y  lo s  sa la r io s  c o r r e s
p o n d e  a  lo  q u e  g e n e r a lm e n te  s e  e n t ie n d e  c o m o  ‘ ‘e x c e d e n t e ” , q u e  a s u m e  d iv e r s a s  
form as: lo s  im p u e s to s  in d ir e c to s  e s  u n a  d e  e l la s ;  lo s  in te r e s e s ,  otra; la s  g a n a n c ia s ,  
u n a  tercera . C a d a  u n a  d e  e s a s  c a te g o r ía s  c o n s t itu y e  la s  fo r m a s  e s p e c íf ic a s  b a jo  las  
c u a le s  s e  p r e se n ta  e l  e x c e d e n t e ,  p e r o  a  n a d ie  s e  le  o cu rr ir ía  d e c ir  q u e  lo s  in te r e s e s  
so n  “ u n  a p o r te  in d ir e c to  in c lu id o  e n  e l  p r e c io  d e  lo s  b ie n e s ” . Y  e l l o  e s  a s í  p o r q u e  
la  p a r t ic ip a c ió n  q u e  le  c o r r e s p o n d e  a l c a p ita l d e  p r é s ta m o  e n  e l  e x c e d e n t e  to ta l 
a su m e  la  fo r m a  d e  in te r e s e s .  S i  n o  h u b ie r a  c a p ita l  d e  p r é s ta m o , e l  e x c e d e n t e  to ta l 
ser ía  e x a c ta m e n te  e l  m is m o  o ,  e n  o tr o s  té r m in o s ,  e l  p r e c io  d e  lo s  b ie n e s  y  s e r v ic io s  
ser ía  e x a c ta m e n te  ig u a l c o n  p r e s e n c ia  o  c o n  a u s e n c ia  d e  in te r e s e s ,  p o r q u e  la  
g e n e r a c ió n  d e l  e x c e d e n t e  d e p e n d e  d e  o tr o s  fa c to r e s  q u e  n o  e s  d e l  c a s o  d is c u t ir  
aq u í.

E n  s e g u n d o  lu g a r , lo s  c á lc u lo s  y  e l  r a z o n a m ie n to  a n te r io r m e n te  d is c u t id o s  n o  
in c o rp o ra n  la  ta sa  d e  c r e c im ie n to  d e m o g r á f ic o  n i e l  c r e c im ie n to  e c o n ó m ic o  q u e  se  
trad u ce  e n  u n  in c r e m e n to  d e  lo s  s a la r io s .  B o u r g e o is -P ic h a t  c a lc u la ,  in c o r p o r a n d o  
e s o s  e le m e n t o s ,  la  p r o p o r c ió n  q u e  r e p r e se n ta n  lo s  in te r e se s  g a n a d o s  r e s p e c to  al 
sa la r io  a n u a l. S u p o n e  q u e  la  ta sa  d e  in te r é s  e s  d e l  5  p o r  c ie n t o ,  q u e  la  e c o n o m ía  
c r e c e  al 3 p o r  c ie n to  y  q u e  la  j u b ila c ió n  e s  ig u a l al sa la r io . E fe c tú a  e s t o s  c á lc u lo s  
p ara d is t in ta s  ta sa s  b ru tas d e  r e p r o d u c c ió n  y  p ara  d is t in ta s  e s p e r a n z a s  d e  v id a  al 
n a cer . E x a m in a n d o  e l  c u a d r o  d e  r e su lta d o s  q u e  o b t ie n e .  B o u r g e o i s -P ic h a t  d ic e :

“ E n  la  s i tu a c ió n  d e m o g r á f ic a  a c tu a l d e  lo s  p a ís e s  d e sa r r o lla d o s  (ta sa  b ru ta  d e  
r e p r o d u c c ió n  c e r c a n a  a la  u n id a d  y  m o r ta lid a d  fe m e n in a  c e r c a n a  a lo s  7 7 ,5  a ñ o s )  se  
e n cu en tr a  un  a p o rte  ( in d ir e c to ,  v ía  in te r e s e s )  d e l 4 1 ,3  p o r  c ie n to .  E s to  v u e lv e  a 
d e c ir  q u e , e n  la s  c o n d ic io n e s  c o n s id e r a d a s ,  h a c e  fa lta  d is tr ib u ir , p o r  e l  m e c a n is m o  
d e  la  r e m u n e r a c ió n  d e l  c a p ita l ,  u n a  su m a  q u e  r e p r e se n te  e l  4 1 ,3  p o r  c ie n to  d e  lo s  
sa la r io s . E s te  e s  U N  P O R C E N T A J E  M U Y  E L E V A D O  y  lo  q u e  h e m o s  d ic h o  d e  la  
R E L A C IO N  Q U E  L I G A  L A  M A S A  D E  L O S  S A L A R I O S  A L  P A T R I M O N I O  
D E  L A  N A C I O N  h a c e  p e n sa r  q u e  u n  p o r c e n ta je  c o m o  é s e  n o  p o d r ía  ser  a lc a n z a d o  
y  q u e , e n  c o n s e c u e n c ia ,  e l  S I S T E M A  N O  P U E D E  F U N C I O N A R ” . S in  e m b a r g o  
(d ic e ) ,  “ s ó lo  un  e x a m e n  d e  la s  c u e n ta s  n a c io n a le s  p u e d e  p erm it ir  r e sp o n d e r  a la  
c u e s t ió n  p la n te a d a . E s to  e s  lo  q u e  n o s  p r o p o n e m o s  h a c e r  e n  un  a r t íc u lo  p r ó x im o .  
A ll í  s e  v e r á  q u e  la s  S U M A S  D I S T R I B U I D A S  P O R  E L  M E C A N I S M O  D E  L A  
R E M U N E R A C I O N  D E L  C A P I T A L  so n  d e l  o r d e n  d e l 2 0  p o r  c ie n to  d e  la m a s a  d e  
s a la r io s ” . (N o ta s  d e  P o b la c ió n ,  op. cit., p á g s .  6 7  a 6 9 ) .  Las mayúsculas son 
nuestras.

■’Bourgeois-Pichat. Notas de Población, op. cit.. pág. 31
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E l a r g u m e n to  d a d o  e s ,  e n t o n c e s ,  q u e  lo s  in te r e s e s  a c u m u la d o s  a lo  la r g o  d e  la  
v id a  a c t iv a  a s u m e n  u n a  p r o p o r c ió n  e le v a d a  r e s p e c to  a la  m a sa  an u a l d e  s a la r io s . E l 
2 0  p o r  c ie n to  q u e  u t i l iz a  c o m o  m a g n itu d  d e  c o m p a r a c ió n  r e su lta  d e  d iv id ir  la s  
u til id a d e s  d e  u n  a ñ o  r e s p e c to  a lo s  sa la r io s  d e l  m is m o  añ o; y  e l 4 1 ,3  p o r  c ie n to  so n  
lo s  in te r e s e s  a c u m u la d o s  e n  e l  c u r s o  d e  d iv e r s o s  a ñ o s . D e  m a n era  q u e  n o  h a y  
c o m p a r a b ilid a d  en tr e  u n o  y  o tr o  n ú m e r o .

P o r  o tra  p a r te , d e b e  c o n s id e r a r s e  q u e  lo s  in te r e s e s  a c u m u la d o s  p o r  la  C a ja  so n  
s im p le m e n te  la  p a r t ic ip a c ió n  q u e  le  h a  c o r r e s p o n d id o  al c a p ita l-d in e r o  d e  la  C a ja  
en  e l  e x c e d e n te  d e  la  s o c ie d a d .  Q u e  s e a  e l  4 1 ,3  p o r  c ie n to  o  e l 7 0  p o r  c ie n to  d e  la  
m a sa  d e  s a la r io s  a n u a le s  n o  t ie n e  im p o r ta n c ia . L o  im p o r ta n te  e s  q u e  e l  c a p ita l - 
d in e r o  d e  la  C a ja  h a  p a r t ic ip a d o  ju n to  c o n  lo s  o tr o s  c a p ita le s -d in e r o ,  p e r c ib ie n d o ,  
p r o p o r c io n a lm e n te  a su  ta m a ñ o , la  p o r c ió n  d e l  e x c e d e n te  q u e  le  c o r r e s p o n d e .

E n  s ín t e s is ,  lo s  a r g u m e n to s  d a d o s  p ara  a firm a r  la  im p o s ib i l id a d  d e  f u n c io n a
m ie n to  d e l  s is te m a  d e  j u b ila c ió n  p o r  c a p ita l iz a c ió n  a e s c a la  g e n e r a liz a d a  p ara  to d a  
la  p o b la c ió n  n o  s o n  c o r r e c to s ,  p u e s to  q u e  s e  c o m p a r a n  c o n c e p t o s  in c o m p a r a b le s ,  
q u e  s o n  lo s  u t i l iz a d o s  c o m o  fu n d a m e n to  d e  la  a r g u m e n ta c ió n .

A  p artir d e  la  c r ít ic a  e f e c t u a d a , e l  le c to r  p u e d e  se n tir se  te n ta d o  a c o n c lu ir  q u e  
e l  s is te m a  d e  j u b ila c ió n  p o r  c a p ita l iz a c ió n  p u e d e  fu n c io n a r . E l p r o b le m a  q u e  d e b e n  
r e s o lv e r  lo s  a d m in is tr a d o r e s  d e  lo s  f o n d o s  d e  la  C a ja  e s  b a sta n te  m á s c o m p le j o .  E n  
p r im er  lu g a r , h a y  q u e  a c e p ta r  la  h ip ó te s is  q u e  s e  p u e d e  o b te n e r  a p e r p e tu id a d  u n a  
ta sa  d e  in te r é s  d e  u n a  m a g n itu d  d e te r m in a d a , m a g n itu d  q u e  h a c e  p o s ib le  lo s  
c á lc u lo s  d e  lo s  a p o r te s  n e c e s a r io s .  E s ta  h ip ó te s is  e s  v á lid a  e s tr ic ta m e n te  s ó lo  e n  e l  
c a s o  q u e  la  C a ja  a d q u ie r a  t í tu lo s  o  b o n o s  e m it id o s  p o r  e l G o b ie r n o , q u e ,  p o r  s e r  
E sta d o , g a r a n tiz a  la  r e d e n c ió n  d e l  c a p ita l e  in te r e s e s  e n  la s  fe c h a s  d e  lo s  v e n c i
m ie n to s .  D e b e r ía  g a r a n tiz a r  ta m b ié n  q u e , e n  c a s o  d e  in f la c ió n  d e  p r e c io s ,  la  
r e d e n c ió n  d e l  v a lo r  d e  lo s  b o n o s  e  in te r e s e s  s e  e fe c tu a r ía  al v a lo r  rea l in ic ia l ,  p u e s  
d e  o tr o  m o d o  n o  s e  p o d r ía  o b te n e r  u n a  ju b ila c ió n  e q u iv a le n te  a lo s  s a la r io s  r e a le s  
q u e  p e r c ib e n  lo s  a c t iv o s .

S i  la  C a ja  in v ie r te  su s  fo n d o s  e n  e m p r e s a s  p r iv a d a s , e l  r e n d im ie n to  q u e d a  
su je to  a lo s  v a iv e n e s  d e l  c i c lo  e c o n ó m ic o  y  a la  su er te  d e  la  g e s t ió n  d e  la  e m p r e s a  
p a rticu la r  e n  la q u e  fu e r o n  in v e r t id o s  lo s  f o n d o s .  D u ra n te  c ie r ta s  te m p o r a d a s  p o d rá  
o b te n e r  ta sa s  d e  in te r é s  m á s  a lta s  q u e  la s  u t i l iz a d a s  p ara  e l  c á lc u lo  y ,  e n  o tr a s , m á s  
b a ja s. P er o  e sta rá  s u je ta  ta m b ié n  a  la  p o s ib i l id a d  d e  in cu rrir e n  p érd id a s  d e  ca p ita l  
si la  e m p r e sa  in c u r re  e n  q u ie b r a . Y  e s ta  p o s ib i l id a d  n o  e s  im a g in a r ia  e n  e l  c o n te x to  
d e  la  in e s ta b ilid a d  d e l  c a p ita l is m o . D e  m o d o  e n to n c e s  q u e  n o  e s  p o s ib le  a se g u r a r  
q u e  e l  s is te m a  d e  ju b ila c ió n  p o r  c a p ita l iz a c ió n  p u e d a  se r  e x i t o s o .  L a  in tu ic ió n  d e  
B o u r g e o is -P ic h a t  q u e  e l  s is t e m a  n o  p u e d e  fu n c io n a r  t ie n e  v a l id e z .  P e r o  n o  p o r  lo s  
a r g u m e n to s  d a d o s  p o r  é l ,  s in o  p o r  o tr o s  d e  m u y  d is t in ta  ín d o le  y  q u e  s e  r e f ie r e n  a 
lo s  p r o b le m a s  d e  la  d in á m ic a  in tern a  d e l c a p ita l is m o .
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