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RESUMEN

Hcevqtgu"eqoq"gn"cwogpvq"gp"nc"gurgtcp¦c"fg"xkfc."nc"rtgectkgfcf"ncdqtcn"{"nc"guecug¦"fg"go/
rngqu"rctc"cfwnvqu"oc{qtgu"chgevcp"nqu"ukuvgocu"fg"rgpukqpgu0"Pwguvtc"jkr„vguku"guvcdngeg"swg"
la migración del sistema de pensiones de reparto al de capitalización individual no elimina el 

tkguiq"Þpcpekgtq"ecwucfq"rqt"nc"nqpigxkfcf"fg"nc"rqdncek„p0"Ug"ukiwg"nc"guvtcvgikc"fg"eqpvtcuvc/
ek„p"fg"Rqvgtdc"*4223="4226+."swkgp"tgncekqpc"nc"guvtwevwtc"rqdncekqpcn"eqp"nc"vcuc"fg"kpvgtfiu"gp"
Guvcfqu"Wpkfqu"{"Ecpcfƒ0"Ug"eqpenw{g"swg"nc"oqxknkfcf"kpvgtpcekqpcn"fg"ecrkvcngu"dgpgÞek„"c"
nqu"rc‡ugu"swg"gpxglgekgtqp"rtkogtq"{"swg"cevwcnogpvg"vgpgoqu"wp"oc{qt"tgvq"rctc"nqitct"rgp/
ukqpgu"uwÞekgpvgu0
Palabras clave:"Gpxglgekokgpvq"rqdncekqpcn."vcuc"fg"kpvgtfiu."ukuvgocu"fg"rgpukqpgu."Ofizkeq0

ABSTRACT
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INTRODUCCIÓN

Gn"rtqdngoc"cn"swg"pqu"gphtgpvcoqu"cn"guvwfkct"nqu"ukuvgocu"fg"rgpukqpgu"gu"swg."gp"
nc"oc{qt‡c"fg"nqu"rc‡ugu."c"rctvkt"fg"ncu"¿nvkocu"ffiecfcu"fgn"ukinq"XX"{"nq"swg"xc"fgn"uk/
glo XXI, se observan aumentos constantes en la esperanza de vida después de la edad 

fg"lwdkncek„p"{"wpc"fkuokpwek„p"rcwncvkpc"gp"ncu"vcucu"fg"pcvcnkfcf."cn"okuoq"vkgo/
"rq"swg"nqu"cewgtfqu"kphqtocngu"dcucfqu"gp"nc"eqowpkfcf"{"nc"hcoknkc"ug"fgdknkvcp"*Yqtnf"
Dcpm."3;;6+0"Gn"tguwnvcfq"rctc"cniwpqu"gu"wpc"kpokpgpvg"etkuku"ecwucfc"rqt"gn"gpxglg/
ekokgpvq"fg"nc"rqdncek„p"swg"cogpc¦c"pq"u„nq"c"nqu"cfwnvqu"oc{qtgu."ukpq"c"ncu"hwvw/
tcu"igpgtcekqpgu."ncu"ewcngu"vgpftƒp"swg"cuwokt."fktgevc"q"kpfktgevcogpvg."itcp"rctvg"
fg"nc"ectic"swg"tgrtgugpvc"rtqrqtekqpct"c{wfc"c"nqu"cpekcpqu0"Fkejc"ukvwcek„p"rqpg"
gp"tkguiq"nc"uwuvgpvcdknkfcf"fg"nqu"ukuvgocu"fg"rgpukqpgu."cu‡"eqoq"ncu"Þpcp¦cu"hcok/
nkctgu0"Wpc"u‡pvguku"fg"guvc"rtqdngoƒvkec"nc"qhtgeg"gn"Hqpfq"Oqpgvctkq"Kpvgtpcekqpcn"
(IMF."4234+"cn"cfxgtvkt"swg"nc"nqpigxkfcf"etgekgpvg"tgrtgugpvc"wp"tkguiq"rctc"igpgtct"gn"
kpitguq"uwÞekgpvg"{"eqp"gnnq"ocpvgpgt"nc"fkpƒokec"geqp„okec"swg"korqpg"nc"vtcpuk/
ek„p"fgoqitƒÞec0

Nqu"ukuvgocu"fg"rgpukqpgu"uqp"wpc"kpuvkvwek„p"ew{q"rtqr„ukvq"gu"rtqxggt"c"nqu"
rgpukqpcfqu"gn"kpitguq"uwÞekgpvg"swg"ngu"rgtokvc"ocpvgpgt"wp"pkxgn"{"ecnkfcf"fg"xkfc"
ceqtfgu"cn"swg"vgp‡cp"cpvgu"fg"nc"gfcf"fg"tgvktq0"Ncu"kpuvkvwekqpgu"uwtigp"eqoq"uqnwekq/
pgu"eqpugpuwcngu"c"rtqdngocu"eqngevkxqu0"Uqp"wp"eqplwpvq"fg"qticpk¦cekqpgu"r¿dnkecu"
{"rtkxcfcu"swg"hwpekqpcp"eqoq"ogecpkuoqu"pqtocvkxqu."lwt‡fkequ"{"uqekqewnvwtcngu."
eqphqtocfcu"c"vtcxfiu"fg"wp"eqplwpvq"fg"kfgcu."etggpekcu."xcnqtgu"{"tgincu"swg"eqpfkekq/
pcp"ncu"hqtocu"fgn"kpvgtecodkq"uqekcn0"Nc"rtkpekrcn"hwpek„p"fg"wpc"kpuvkvwek„p"gp"nc"
uqekgfcf"gu"tgfwekt"nc"kpegtvkfwodtg."qvqticpfq"guvcdknkfcf"c"ncu"kpvgtceekqpgu"jw/
ocpcu"*Ueqvv."4223+0"Gp"gug"ugpvkfq."nqu"ukuvgocu"fg"rgpukqpgu"uqp"fg"uwoc"korqt/
vcpekc"rctc"gn"fgucttqnnq"fg"wpc"geqpqo‡c."{c"swg"uqp"kpuvcpekcu"swg"rtqewtcp"pqt/
ocnk¦ct"gn"eqorqtvcokgpvq"fg"wp"itwrq"fg" kpfkxkfwqu." vcpvq"swg" vtcuekgpfgp" ncu"
xqnwpvcfgu"kpfkxkfwcngu"cn"kfgpvkÞectug"eqp"wp"rtqr„ukvq"swg"ug"eqpukfgtc"wp"dkgp"
social.

Fgufg"gn"gphqswg"geqp„okeq."ug"rtgvgpfg"swg"nc"kpuvkvwek„p"fg"nqu"ukuvgocu"fg"
pensiones procure el desarrollo de nuestras sociedades a través de una transición 

de un nivel económico concreto a uno más avanzado. Este desarrollo se logra a través de 

wp"rtqeguq"fg"vtcpuhqtocek„p"guvtwevwtcn"fgn"ukuvgoc"geqp„okeq"c"nctiq"rnc¦q."eqp"
gn"eqpukiwkgpvg"cwogpvq"fg"nqu"hcevqtgu"rtqfwevkxqu"fkurqpkdngu"{"qtkgpvcfqu"c"uw"
oglqt"wvknk¦cek„p="vgpkgpfq"eqoq"tguwnvcfq"wp"etgekokgpvq"gswkvcvkxq"gpvtg"nqu"ugevq/
tgu"fg"nc"rtqfweek„p0"Gn"fgucttqnnq"kornkec"oglqtgu"pkxgngu"fg"xkfc"rctc"nc"rqdncek„p"
{"pq"u„nq"wp"etgekokgpvq"fgn"rtqfwevq."rqt"nq"swg"tgrtgugpvc"ecodkqu"ewcpvkvcvkxqu"{"
cualitativos.
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Ecdg"rtgiwpvctug"½e„oq"nqitcp"nqu"ukuvgocu"fg"rgpukqpgu"rtqrqtekqpct"kpitguqu"
c"nc"rqdncek„p"rgpukqpcfcA"{"½e„oq"qdvgpgt"kpitguqu"uwÞekgpvgu"rctc"ocpvgpgt"nc"fkpƒ/
okec"geqp„okec"ewcpfq"gzkuvg"wp"cnvq"rqtegpvclg"fg"rqdncek„p"cfwnvc"oc{qtA"Gn"rtkp/
ekrcn"rtqdngoc"tgukfg"gp"gn"kpgurgtcfq"cwogpvq"fg"nc"nqpigxkfcf."swg"ukipkÞec"wp"
tkguiq"Þpcpekgtq"rctc"nqu"cfokpkuvtcfqtgu"fg"nqu"hqpfqu"{"rctc"nqu"swg"rtqxggp"nqu"
dgpgÞekqu"qvqticfqu"rqt"ncu"rgpukqpgu."swkgpgu"vgpftƒp"swg"cuwokt"nqu"etgekgpvgu"rc/
iqu"fgtkxcfqu"fg"nc"ugiwtkfcf"uqekcn"{"fg"ncu"rgpukqpgu."rqt"gpekoc"fg"nq"rtqpquvkecfq0"

Cn"vkgorq"swg"Ofizkeq"vtcpukvc"gp"uwu"rtkogtcu"gvcrcu"jcekc"gn"gpxglgekokgpvq"
rqdncekqpcn."Gfykp"xcp"Icogtgp"*4232+"eqpukfgtc"swg"gp"pwguvtq"rc‡u"cniwpqu"vtc/
dclcfqtgu"swg"cevwcnogpvg"eqpvtkdw{gp"c"wp"rncp"fg"lwdkncek„p"rqft‡cp"pq"tgekdkt"
wpc"rgpuk„p"o‡pkoc"ewcpfq"jc{cp"nngicfq"c"nc"gfcf"fg"tgvktq."{c"swg"pq"eworngp"
eqp"gn"tgswkukvq"fgn"p¿ogtq"o‡pkoq"fg"c‚qu"fg"eqpvtkdwek„p0"Nc"ukvwcek„p"gu"c¿p"
oƒu"et‡vkec."rqtswg"gp"Ofizkeq"egtec"fgn"82"rqt"ekgpvq"fg"nc"rqdncek„p"qewrcfc"pq"
ewgpvc"eqp"ugiwtq"uqekcn"c"vtcxfiu"fg"uwu"gorngqu"{"u„nq"egtec"fg"swkpeg"oknnqpgu"fg"
rgtuqpcu"guvƒp"ewdkgtvcu."nq"ewcn"ukipkÞec"crgpcu"wp"vgtekq"fg"nc"rqdncek„p"geqp„ok/
camente activa (PEA). 

Wp"cpƒnkuku"etwekcn"rctc"pwguvtq"vtcdclq"gu"nc"tgncek„p"swg"uwd{ceg"gpvtg"gn"gpxg/
lgekokgpvq"rqdncekqpcn"{"uw"ghgevq"uqdtg"ncu"vcucu"fg"kpvgtfiu."{c"swg"fiuvcu"fgvgtokpcp"
gp"itcp"ogfkfc"nqu"dgpgÞekqu"swg"tgekdktƒp"nqu"rgpukqpcfqu."fgtkxcfqu"fg"uwu"cjq/
ttqu"rctc"nc"lwdkncek„p0"Wp"kpfkekq"fg"nc"kpàwgpekc"fgn"gpxglgekokgpvq"rqdncekqpcn"gp"
ncu"vcucu"fg"kpvgtfiu"ug"jcnnc"gp"nqu"vtcdclqu"fg"Rqvgtdc"*4223+."swkgp"fgtkx„"ncu"guvkoc/
ekqpgu"cpwcngu"fg"nc"fgocpfc"citgicfc"fg"cevkxqu"Þpcpekgtqu"{"cpcnk¦„"nqu"tgvqtpqu"
fg"kpxgtuk„p0"Eqp"kphqtocek„p"uqdtg"nc"fkuvtkdwek„p"rqt"gfcfgu"fg"nc"rqdncek„p"gp"
Guvcfqu"Wpkfqu"gpvtg"3;48"{"3;;;."uwu"guvkocekqpgu"tgàglcp"gn"rgtÞn"fg"gfcf"fg"nc"fg/
ocpfc"fg"cevkxqu"Þpcpekgtqu."cwpswg"pq"tgàglcp"nc"fgocpfc"fg"cevkxqu"gp"nqu"rncpgu"
fg"rgpukqpgu"fg"ewgpvcu"kpfkxkfwcngu"fg"ecrkvcnk¦cek„p"eqp"rtguvcek„p"fgÞpkfc."swg"
uk"dkgp"jcp"fkuokpwkfq"gp"korqtvcpekc."c¿p"tgrtgugpvcp"wpc"rctvg"uwuvcpekcn"fg" nqu"
ogtecfqu"Þpcpekgtqu0"Rquvgtkqtogpvg."ecnewnc"nc"tgncek„p"gpvtg"gn"vcoc‚q"fg"nc"fgocp/
fc"inqdcn"fg"kpxgtuk„p"{"nc"tgncek„p"rtgekq/fkxkfgpfq"fg"ncu"ceekqpgu"qtfkpctkcu0"Rqvgtdc"
gpewgpvtc"wpc"tgncek„p"cornkc"{"guvcf‡uvkecogpvg"ukipkÞecvkxc"gpvtg"nc"fgocpfc"gu/
rgtcfc"fg"nqu"cevkxqu."rqt"wp"ncfq."{"nqu"rtgekqu"fgn"ogtecfq"fg"xcnqtgu."rqt"gn"qvtq0"
Nq"swg"pq"uwegfg"eqp"nqu"tgvqtpqu"tgcngu"fg"kpxgtuk„p"*Rqvgtdc."4226+0"

Nc"ogvqfqnqi‡c"swg"ug"wvknk¦c"gp"guvc"kpxguvkicek„p"gu"gzrnqtcvqtkc."fguetkrvkxc."
gzrnkecvkxc"{"ecwucn0"Gn"vtcdclq"ug"fkxkfg"gp"ekpeq"crctvcfqu<"gp"gn"rtkogtq"ug"jcnnc"nc"
kpvtqfweek„p="gp"gn"ugiwpfq."ug"gzrqpg"swg"nc"uwuvgpvcdknkfcf"Þpcpekgtc"fg"nqu"uku"vgocu"
de pensiones se encuentra en riesgo, debido a la disminución en la tasa de natalidad 

{"c"nc"oc{qt"gurgtcp¦c"fg"xkfc."gu"fgekt."cn"gpxglgekokgpvq"rqdncekqpcn"swg"jcd‡c"ukfq"
uwdguvkocfq"gp"firqecu"rcucfcu="gn"vgtegt"crctvcfq"eqttgurqpfg"cn"etgekokgpvq"rqdnc/
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ekqpcn."gp"gn"swg"fgucttqnncoqu" nc"eqpegrek„p"fg" nc" vgqt‡c"geqp„okec"tgurgevq"fgn"
rcuq"fgn"vkgorq"{"fg"ncu"fgekukqpgu"kpvgtvgorqtcngu"swg"fgdgp"gphtgpvct"nqu"kpfkxk/
fwqu"c"nq"nctiq"fg"uw"ekenq"fg"xkfc="gp"gn"ewctvq"crctvcfq"ug"fkug‚c"wp"guswgoc"guvtc/
vfiikeq"rctc"ncu"fgekukqpgu"fg"kpxgtuk„p"kpvgtvgorqtcn"eqp"fqu"lwicfqtgu"swg"gpxglgegp"
gp"fqu"rgtkqfqu"fkuvkpvqu="Þpcnogpvg."gp"gn"swkpvq"crctvcfq."ug"eqpenw{g"swg"nqu"uku/
vgocu"fg"rgpukqpgu"jcp"rtqrqtekqpcfq"ecfc"xg¦"ogpqtgu" kpitguqu"gp"ncu"¿nvkocu"
ffiecfcu"{"ug"rtgxfi"swg"rgtukuvc"guvc"vgpfgpekc"pgicvkxc0"Rqt"¿nvkoq."ug"qhtgegp"ncu"
conclusiones.

Wp"tguwnvcfq"tgngxcpvg"gu"swg"nqu"rc‡ugu"fgucttqnncfqu."{c"gpxglgekfqu"{"eqp"cnvcu"
vgpgpekcu"fg"ecrkvcn."ug"jcp"dgpgÞekcfq"gp"firqecu"rcucfcu"rqt"nc"gzrqtvcek„p"fg"uwu"
ecrkvcngu"c"rc‡ugu"gp"fgucttqnnq."kpvgpukxqu"gp"ocpq"fg"qdtc"{"eqp"dclcu"vgpgpekcu"fg"
ecrkvcn0"Ncu"rtgectkcu"eqpfkekqpgu"fg"lwdkncek„p"fgn"Ofizkeq"gpxglgekfq"gp"ncu"rt„zk/
ocu"ffiecfcu"owguvtcp"nc"pgegukfcf"fg"rqn‡vkecu"r¿dnkecu"gphqecfcu"gp"cugiwtct"eqp/
diciones de bienestar a los pensionados, políticas precautorias más allá del aumento 

gp"nc"gfcf"fg"lwdkncek„p0"Nc"ÑGpewguvc"fg"vtc{gevqtkcu"ncdqtcnguÒ"*Eqpuct."4234d+"tg/
rqtvc"swg"nc"fgpukfcf"fg"cÞnkcek„p"cn"Kpuvkvwvq"Ogzkecpq"fgn"Ugiwtq"Uqekcn"*IMSS+"hwg"
fgn"5:04"rqt"ekgpvq."gu"fgekt."gp"rtqogfkq."fg"ecfc"ekgp"ugocpcu."gn"vtcdclcfqt"u„nq"
guvwxq"cugiwtcfq"vtgkpvc"{"qejq"ugocpcu0"Ncu"tgeqogpfcekqpgu"xcp"rqt"fkuvkpvqu"
ecokpqu<"a+"cetgegpvct"nqu"kpitguqu"fg"nqu"vtcdclcfqtgu."rctc"cwogpvct"cu‡"nqu"hqpfqu"
fg"rgpuk„p="b) incrementar las tasas de cobertura de la seguridad social, especial/
ogpvg"c"l„xgpgu"{"cfwnvqu"oc{qtgu."ugevqt"gp"gn"swg"gu"oc{qt"nc"gzenwuk„p"fgn"gorngq"
eqp"rtguvcekqpgu"uqekcngu"{"c) reconocer la densidad incompleta de cotización, es decir, 

swg"cpvg"gn"jgejq"fg"swg"pq"vqfqu"nqu"vtcdclcfqtgu"nqitctƒp"rgpukqpctug."ug"tgswkg/
tgp"ogecpkuoqu"rctekcngu"fg"rgpuk„p"cfkekqpcngu"cn"tgvktq"fg"nq"cjqttcfq."gp"nqu"ecuqu"
de la negativa de pensión. 

SUSTENTABILIDAD FINANCIERA DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

Wpc"ocpgtc"fg"cegtectpqu"cn"gpxglgekokgpvq"rqdncekqpcn"rtgxkuvq"rctc"Ofizkeq"gp"
las próximas décadas es tomar la experiencia del continente europeo, donde se obser/
xc"wpc"oc{qt"vtcpukek„p"fgoqitƒÞec."{"gn"ecuq"fg"Guvcfqu"Wpkfqu."swg"cevwcnogpvg"
está pensionando a los nacidos en la generación del baby boom. Estas experiencias 

uktxgp"rctc"tghgtgpekct"nc"vtcpukek„p"fgoqitƒÞec"swg"eqogp¦coqu"c"gzrgtkogpvct"gp"
pwguvtq"rc‡u"{."c"rctvkt"fg"gnnq."cpvkekrct"cniwpqu"ghgevqu"uqdtg"nqu"ukuvgocu"fg"rgpukqpgu0"
Rctc"Guvcfqu"Wpkfqu."Ecpcfƒ"{"Cwuvtcnkc."ncu"fqu"ffiecfcu"rquvgtkqtgu"c"nc"ugiwpfc"
iwgttc"owpfkcn"ukipkÞectqp"gn"tgitguq"c"ecuc"fg"jqodtgu"l„xgpgu."swkgpgu"fgurwfiu"
fg"rgtkqfqu"fg"ugtxkekq"gp"nc"iwgttc"kpkekctqp"uwu"rtqrkcu"hcoknkcu."rtqxqecpfq"wp"
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eqpukfgtcdng"kpetgogpvq"gp"gn"p¿ogtq"fg"pcekokgpvqu"gpvtg"3;68"{"3;860"Guvg"kpetg/
ogpvq"guvtcvquhfitkeq"gp"nc"vcuc"fg"pcvcnkfcf"gu"eqpqekfq"eqoq"gn"baby boom, pero a 

rctvkt"fg"3;87"nc"vcuc"fg"pcvcnkfcf"ec{„"cdtwrvcogpvg0"U„nq"gp"Guvcfqu"Wpkfqu"ug"tgiku"/
vtctqp"98"222"222"fg"pk‚qu."{"egtec"fg"okn"oknnqpgu"fg"pwgxqu"pcekokgpvqu"gp"gn"owpfq0

Nqu"x‡pewnqu"gpvtg"nqu"ukuvgocu"fg"rgpukqpgu"{"gn"cwogpvq"gp"nc"gurgtcp¦c"fg"
xkfc"fgurwfiu"fg"nc"lwdkncek„p"*swg"cjqtc"vkgpgp"nwict"gp"cn"ogpqu"xgkpvg"fg"nqu"vtgkpvc"
{"ewcvtq"rc‡ugu"fg"nc"Qticpk¦cek„p"rctc"nc"Eqqrgtcek„p"{"gn"Fgucttqnnq"Geqp„okequ."
OCDE+"cev¿cp"eqoq"wp"ogecpkuoq"rctc"fkhwpfkt"gn"equvq"fg"nc"rgpuk„p"gpvtg"igpgtc/
ekqpgu"{"c{wfct"cn"ukuvgoc"fg"kpitguqu"fg"lwdkncek„p"c"ugt"Þpcpekgtcogpvg"uqu"vgpkdng"
gp"gn"nctiq"rnc¦q0"Gp"Ofizkeq."nc"pwgxc"hwgt¦c"ncdqtcn"guvƒ"qdnkicfc"c"wpktug"c"nc"pwg/
xc"Þpcpekcek„p"fg"rgpukqpgu"fg"iguvk„p"rtkxcfc."c" vtcxfiu"fg"Cfokpkuvtcfqtcu"fg"
Hqpfqu"rctc"gn"Tgvktq"*Chqtgu+."dclq"wp"guswgoc"fg"eqpvtkdwek„p"fgÞpkfc"*Yjkvg/
jqwug"{"Swgkugt."4229+0"Nc"okuoc"OCDE"ug"rtgiwpvc"½rqt"swfi"jcp"gngikfq"oc{qtkvc/
riamente los países vincular los niveles de prestaciones a la esperanza de vida, más 

swg"c"nc"gfcf"fg"lwdkncek„pA"Nc"tgurwguvc"gu"swg"uk"nc"igpvg"ug"ukiwg"lwdkncpfq"c"nc"oku/
oc"gfcf"swg"gp" nc"cevwcnkfcf."gpvqpegu" nqu"dgpgÞekqu"fkuokpwktƒp"c"ogfkfc"swg"
crece la esperanza de vida (OCDE."4233+0"Nc"kfgc"gu"swg"nc"igpvg"vtcdclctƒ"oƒu"rctc"eqo/
"rgpuct"gn"ffiÞekv"rtkxcfq0"

Xgcoqu"e„oq"hwpekqpc"gn"gpxglgekokgpvq"rqdncekqpcn0"Gpvtg"ncu"xctkcdngu"hwp/
fcogpvcngu"gp"pwguvtq"cpƒnkuku."vgpgoqu"nc"gfcf"fg"lwdkncek„p."nc"gurgtcp¦c"fg"xkfc"{"
nc"rtqoguc"fg"rgpuk„p0"Nc"Þiwtc"3"owguvtc"swg"gp"nqu"rc‡ugu"fg"nc"OCDE,"gpvtg"3;82"
{"gn"ecodkq"fg"ukinq."nc"gurgtcp¦c"fg"xkfc"fgurwfiu"fg"nc"gfcf"fg"lwdkncek„p"jc"cw/
ogpvcfq"ewcvtq"{"ugku"c‚qu"gp"rtqogfkq"rctc"jqodtgu"{"owlgtgu."tgurgevkxcogpvg."cn"
vkgorq"swg"ug"gurgtc"swg"jcekc"4272"cwogpvg"5"{"406"c‚qu"oƒu"rctc"jqodtgu"{"owlg/
tgu."tgurgevkxcogpvg="cwp"ewcpfq"owejqu"rc‡ugu"fg"nc"OCDE"{c"jcp"ngikuncfq"cwogpvqu"
itcfwcngu"gp"nc"gfcf"fg"lwdkncek„p"gp"gn"hwvwtq0"Cn"okuoq"vkgorq."gp"Gwtqrc"{"Guvc/
fqu"Wpkfqu"jc"fkuokpwkfq"nc"vcuc"fg"pcvcnkfcf0"

Gp"Ofizkeq."nc"vcuc"fg"pcvcnkfcf"*pcekfqu"xkxqu"rqt"ecfc"okn"jcdkvcpvgu+"jc"ec‡fq"
ftƒuvkecogpvg"fgn"4:0:"cn"390:"rqt"ekgpvq"fg"3;;2"c"4232"{"ukiwg"fkuokpw{gpfq."fg"
ocpgtc"swg"jcekc"4272"ug"rtqpquvkec"wpc"vcuc"dtwvc"fg"pcvcnkfcf"fgn"3303"rqt"ekgpvq."
ugi¿p"guvcf‡uvkecu"{"rtqp„uvkequ"fgn"Eqpcrq"*4234+0"Nq"swg"ug"rtgxfi"gu"wp"gpxglgek/
okgpvq"rqdncekqpcn"rcwncvkpq"{."rquvgtkqtogpvg."cegngtcfq."qecukqpcfq"rqt"gn"cwogp/
vq"gp"nc"gurgtcp¦c"fg"xkfc"fgurwfiu"fg"nc"lwdkncek„p."cn"okuoq"vkgorq"swg"fkuokpw{g"nc"
vcuc"fg"pcvcnkfcf0"Gn"gpxglgekokgpvq"rqdncekqpcn."ogfkfq"eqoq"gn"rqtegpvclg"fg"rq/
dncek„p"cevkxc"eqp"87"c‚qu"fg"gfcf."gu"fgn"45"rqt"ekgpvq"gp"nqu"rc‡ugu"okgodtqu"fg"nc"
OCDE."nq"swg"nqu"wdkec"gp"gvcrcu"cxcp¦cfcu"fg"gpxglgekokgpvq."c"fkhgtgpekc"fg"Ofizkeq"
*gn"33"rqt"ekgpvq+."swg"c¿p"ug"jcnnc"gp"wpc"gvcrc"oƒu"vgortcpc."gp"nc"swg"guvg"hgp„ogpq."
fgpvtq"fgn"rtqeguq"fg"vtcpukek„p"fgoqitƒÞec."ug"jc"fgpqokpcfq"dqpq"fgoqitƒÞeq0"
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Guvg"jgejq"gu"ukoknct"gp"qvtqu"rc‡ugu"fg"Cofitkec"Ncvkpc."eqoq"Dtcukn"{"Eqnqodkc"
*Xcp"Icogtgp."4232+0"

Figura 1

TRANSICIÓN DEMOGRÁFICA EN EUROPA, ESTADOS UNIDOS Y MÉXICO

Nota: El aumento paulatino en la esperanza de vida, aunado a una disminución en la tasa de natali-
dad se traduce en envejecimiento poblacional acelerado.
Fuente: Elaboración propia.

Gn"fgenkxg"fg"ncu"eqjqtvgu"oƒu"l„xgpgu"kornkec"swg."c"ogfkcpq"{"nctiq"rnc¦q."nc"
rtqrqtek„p"fg"nc"igpvg"oc{qt"cwogpvctƒ"ugxgtcogpvg"gp"owejqu"rc‡ugu"fg"Cofitkec"
Ncvkpc0"Gp"Ofizkeq."nc"rqdncek„p"oc{qt"fg"87"c‚qu"fg"gfcf"ug"gpewgpvtc"guvcdng"eqp"
ecuk"gn"7"rqt"ekgpvq"fg"nc"rqdncek„p"vqvcn."okgpvtcu"swg"gp"nc"rqdncek„p"ogpqt"fg"37"
c‚qu"fg"gfcf"ug"jc"qdugtxcfq"wpc"fkuokpwek„p"fgn"rqtegpvclg"fg"rqdncek„p"cntgfg/
fqt"fgn"52"rqt"ekgpvq."gn"rwpvq"gp"gn"swg"qvtqu"rc‡ugu"ug"gpeqpvtcdcp"gp"3;920"Ug"gurgtc"
swg"nc"rqdncek„p"fg"gfcf"cxcp¦cfc"gp"Ofizkeq"eqokgpeg"c"etgegt"fg"hqtoc"ukoknct"c"
nc"fg"qvtqu"rc‡ugu"*Xcp"Icogtgp."4232+."fqpfg"nc"rqdncek„p"fg"82"c‚qu"{"oƒu"etg¦ec"
fg"gpvtg"qejq"oknnqpgu."gp"gn"c‚q"4222."c"oƒu"fg"vtgkpvc"{"ugku"oknnqpgu."gp"4272."
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kpetgogpvƒpfqug"fgn"905"rqt"ekgpvq"gzkuvgpvg"gp"gn"c‚q"4222"cn"3907"gp"4252"{"cn"4:"rqt"
ekgpvq"gp"42720

Nc"vcuc"fg"fgrgpfgpekc"fg"nc"rqdncek„p"gpxglgekfc"ug"gzrtguc"eqoq"gn"p¿ogtq"
de personas en edad laboral por cada persona en edad dependiente. En los países 

fqpfg"nc"vcuc"fg"fgrgpfgpekc"fg"nc"rqdncek„p"gpxglgekfc"xc"gp"cwogpvq."ecfc"xg¦"
jc{"oƒu"rgtuqpcu"eqp"fgtgejq"c"uqnkekvct"wp"rncp"fg"rgpuk„p"*oƒu"cfwnvqu"oc{qtgu+"
{"ug"gurgtc"swg"fguekgpfc"gn"p¿ogtq"fg"kpfkxkfwqu"swg"eqpvtkdw{gp"c"Þpcpekct"nqu"
rncpgu"fg"rgpukqpgu."fgdkfq"c"nc"fkuokpwek„p"fg"nc"hwgt¦c"fg"vtcdclq."nq"swg"c"uw"xg¦"
tgfweg"ncu"rqukdknkfcfgu"rctc"qdvgpgt"wpc"rgpuk„p0"Ugi¿p"xcp"Icogtgp"*4232+."gp"nc"
cevwcnkfcf"nc"ukvwcek„p"fg"nqu"kpitguqu"fg"nqu"cfwnvqu"oc{qtgu"pq"gu"dwgpc."gp"rctvg"
rqt"nc"hcnvc"fg"wpc"rgpuk„p"fg"tgvktq."{c"swg."rctc"nqu"vtcdclcfqtgu."ncu"eqpukfgtcekq/
pgu"Þpcpekgtcu"uqp"korqtvcpvgu"gp"gn"oqogpvq"fg"vqoct"nc"fgekuk„p"fg"tgvktctug"q"
eqpvkpwct"vtcdclcpfq0

Gp"tgncek„p"eqp"nqu"rncpgu"fg"tgvktq."rqeq"oƒu"fgn"82"rqt"ekgpvq"fg"nc"PEA no cuen/
vc"eqp"ugiwtq"uqekcn"c"vtcxfiu"fg"uwu"gorngqu"{"crgpcu"wp"vgtekq"fg"nqu"vtcdclcfqtgu"ug"
gpewgpvtc"ewdkgtvq<"egtec"fg"swkpeg"oknnqpgu"fg"rgtuqpcu0"Cwpswg"nc"ugiwtkfcf"uqekcn"
no implica precisamente participar en un programa de pensión, ésta serviría como 

kpfkecfqt."rwgu"xcp"Icogtgp"*4232+"eqpukfgtc"swg"cniwpqu"vtcdclcfqtgu"swg"cevwcn/
ogpvg"eqpvtkdw{gp"c"wp"rncp"fg"rgpuk„p"swk¦ƒ"pq"tgekdktƒp"wpc"rgpuk„p"o‡pkoc"wpc"
xg¦"swg"jc{cp"nngicfq"c"nc"gfcf"fg"tgvktq."cn"pq"ewornkt"eqp"nc"tginc"fgn"p¿ogtq"o‡/
pkoq"fg"c‚qu"fg"eqpvtkdwek„p0"Rctc"nqu"pwgxqu"rctvkekrcpvgu"fgn"ogtecfq"fg"vtcdclq."
gn"kpitguq"gp"nc"xglg¦"pq"guvƒ"ictcpvk¦cfq0"Ncu"igpgtcekqpgu"fg"vtcdclcfqtgu"swg"ug"
lwdkngp"dclq"gn"pwgxq"guswgoc"pq"ucdtƒp"nq"swg"kornkec"wpc"rtqoguc"fg"rgpuk„p."{c"
swg"guvg"guswgoc"jc"fgucrctgekfq"rctc"swkgpgu"pq"nqitgp"nqu"tgswkukvqu"o‡pkoqu0"
Según cálculos actuariales realizados por diversos investigadores, no lograr una pen/
uk„p"gp"gn"hwvwtq"pq"uqncogpvg"fgrgpfgtƒ"fg"ewornkt"gn"tgswkukvq"fgn"vkgorq"eqvk¦cfq."
rwgu"cwp"ewcpfq"ug"ewornc"eqp"fiuvg."swgfc"rgpfkgpvg"ucdgt"gn"xcnqt"fg"nqu"tgewtuqu"
acumulados, de ello dependerá no sólo la negativa de pensión, sino el acceso a una pen/
uk„p"o‡pkoc."q"dkgp"c"tgvktct"nqu"tgewtuqu"gp"wpc"uqnc"gzjkdkek„p."ukp"oƒu"dgpgÞekqu01

Nc"rctvkekrcek„p" ncdqtcn"{" nc"qdvgpek„p"fg"wpc"rgpuk„p"fg"tgvktq"uqp"cniwpcu"
qrekqpgu"rctc"nqu"kpfkxkfwqu."rgtq"pq"uqp"vqfcu."{c"swg"ncu"rgtuqpcu"rwgfgp"fgekfkt"
ugiwkt"vtcdclcpfq"c¿p"fgurwfiu"fg"tgekdkt"wpc"rgpuk„p"cn"Þpcn"fg"uw"ecttgtc"ncdqtcn"
gp"wp"gorngq"q"pq0"Rquvgtkqt"c"nc"tghqtoc"c"nc"Ng{"fgn"ISSSTE"fg"4229."uk"wpc"rgtuqpc"ug"
lwdknc"{c"pq"rqftƒ"gorngctug"pwgxcogpvg"gp"wp"vtcdclq"hqtocn."rwgu"vgpft‡c"swg"tgpwp/
ekct"c"nc"lwdkncek„p."guvq"gp"xktvwf"fg"swg"cjqtc"ug"rgtokvg"nc"rqtvcdknkfcf"fg"fgtgejqu0"
Wp"cpƒnkuku"rctc"Ofizkeq"uqdtg"nc"fgekuk„p"eqplwpvc"fg"rctvkekrcek„p"ncdqtcn"{"tgvktq"

3 Agradecemos a uno de los dictaminadores anónimos esta observación.
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eqpukfgtc"ncu"ukiwkgpvgu"ukvwcekqpgu"*Xcp"Icogtgp."4232+<"a+"ukp"gorngq."ukp"dgpgÞ/
ekqu"fg"tgvktq="b+"ukp"gorngq."u„nq"dgpgÞekqu"fg"tgvktq="c+"vtcdclq"kphqtocn."ukp"dgpgÞekqu"
fg"tgvktq="d+"vtcdclq"hqtocn."ukp"dgpgÞekqu"fg"tgvktq"{"e+"dgpgÞekqu"fg"tgvktq"gp"eqodk/
pcek„p"eqp"wp"gorngq"hqtocn"q"kphqtocn0"Nc"owguvtc"wvknk¦cfc"u„nq"kpeqtrqtc"fcvqu"fg"
jqodtgu."{c"swg"nc"oc{qt"rtqrqtek„p"fg"ncu"owlgtgu"fg"oƒu"fg"ekpewgpvc"c‚qu"pq"
vkgpg"wp"gorngq"pk"tgekdg"wpc"rgpuk„p"{"nc"oc{qt‡c"pwpec"ug"gorng„"gp"wp"vtcdclq"
tgowpgtcfq."rqt"nq"swg"pq"eqpvtkdw{„"c"wp"rncp"fg"rgpuk„p0"

Uk"ug"eqpukfgtcp"ncu"eqpfkekqpgu"rtgectkcu"{"nqu"tgvqu"swg"gphtgpvcp"nqu"ukuvgocu"
fg"ugiwtkfcf"rctc"nc"xglg¦."gn"cpƒnkuku"fg"4225"uqdtg"gn"gorngq"{"ncu"rgpukqpgu"rctc"gn"
tgvktq"gu"cnctocpvg."cn"oquvtct"swg"gn"69"rqt"ekgpvq"fg"nc"rqdncek„p"cfwnvc"oc{qt"gp"
Ofizkeq"pq"vgp‡c"wp"gorngq"pk"eqpvcdc"eqp"wpc"rgpuk„p="c"nc"xg¦"swg"gn"4:07"rqt"ekgpvq"
fg"nc"rqdncek„p"guvcdc"qewrcfc"gp"wp"gorngq"kphqtocn"{."gp"eqpugewgpekc."pq"eqpvc/
dc"eqp"wpc"rgpuk„p0"Guvq"owguvtc"swg"cntgfgfqt"fgn"97"rqt"ekgpvq"fg"nc"rqdncek„p"
vqvcn"guvƒ"fgurtqvgikfc"fgn"tkguiq"gp"nc"xglg¦0"½Swfi"rcuc"eqp"gn"ukuvgoc"fg"rgpukqpguA."
½fg"swfi"ocpgtc"ug"cugiwtc"gn"eqpuwoq"hwvwtq"fg"ncu"rgtuqpcu"swg"fgdgt‡cp"guvct"cjq/
ttcpfq"rctc"uw"gfcf"fg"tgvktq"fg"nc"cevkxkfcf"ncdqtcnA

CRECIMIENTO POBLACIONAL Y DECISIONES INTERTEMPORALES

Nc"tgngxcpekc"fg"nc"jkr„vguku"fgn"ekenq"xkvcn"*HCV) para un país depende de la existen/
ekc"fg"wp"p¿engq"uwÞekgpvg"fg"jqictgu"swg"ugcp"ecrcegu"fg"vtcuncfct"cn"hwvwtq"tgewt/
uqu"uwÞekgpvgu"rctc"rtqewtct"nc"xglg¦."eqp"wp"pkxgn"fg"xkfc"ceqtfg"eqp"gn"fg"cpvgu"fg"
nc"lwdkncek„p"*Ocpmky."4227+0"Gp"guvg"oqfgnq."wp"kpfkxkfwq"wpkhqtoc"uw"eqpuwoq"fw/
tcpvg"uw"xkfc."cjqttc"{"cewownc"tkswg¦c"fwtcpvg"uwu"c‚qu"fg"vtcdclq"rctc"fgucjqttct"uw"
tkswg¦c"{"Þpcpekct"uw"lwdkncek„p"*Oqfkinkcpk."3;88+0"Gn"oqfgnq"fg"igpgtcekqpgu"vtcu/
ncrcfcu"*Dncpejctf"{"Hkuejgt."3;:;+"gu"wvknk¦cfq"htgewgpvgogpvg"rqtswg"rgtokvg"
guvwfkct"ncu"kornkecekqpgu"citgicfcu"fgn"cjqttq"fgn"ekenq"fg"xkfc"fg"nqu"kpfkxkfwqu0"
Fkejq"oqfgnq"uquvkgpg"swg"gn"stock q"cegtxq"fg"ecrkvcn"gu"igpgtcfq"rqt"nqu"kpfkxkfwqu"swg"
cjqttcp"fwtcpvg"uwu"xkfcu"ncdqtcngu"rctc"Þpcpekct"uw"eqpuwoq"fwtcpvg"gn"tgvktq0"Rctvg"
fgn"uwrwguvq"fg"swg"nc"rqdncek„p"ug"tgpwgxc"*tgecodkq"rqdncekqpcn+."nq"swg"ukipkÞec"
swg"eqpvkpwcogpvg"pcegp"pwgxqu"kpfkxkfwqu"swg"uwuvkvw{gp"c"swkgpgu"xcp"owtkgpfq0"

Nc"xkfc"rctc"ecfc"kpfkxkfwq"rtgugpvc"fqu"rgtkqfqu"fgÞpkfqu<"3+"fg"cevkxkfcf"
geqp„okec"*vtcdclcfqt"cevkxq+"{"4+"fg"lwdkncek„p"*vtcdclcfqt"rcukxq+0"Nc"wvknkfcf"fg"
wp"kpfkxkfwq"fgrgpfg"fgn"eqpuwoq"gp"codqu"rgtkqfqu"fg"uw"xkfc"{"dwuec"ukgortg"
oczkok¦ct"uw"wvknkfcf"uwlgvc"c"uw"tguvtkeek„p"rtguwrwguvctkc0"Gn"vkrq"fg"kpvgtfiu"fgvgt/
okpc"swfi"rqtegpvclg"fg"nqu"kpitguqu"eqpuwoktƒ"gp"gn"rtkogt"rgtkqfq"{"gn"cjqttq"ig/
pgtcfq"gp"fiuvg"fgvgtokpctƒ"gn"eqpuwoq"gp"nc"ugiwpfc"gvcrc"*Tqogt."4224+0"Ug"kpvgpvc"
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oquvtct"swg"nc"kpàwgpekc"fg"nc"ugiwtkfcf"uqekcn"uqdtg"gn"etgekokgpvq"geqp„okeq."fg/
pqvcfq"rqt"uw"ghgevq"gp"gn"cjqttq"rtkxcfq"{"gn"stock de capital, depende de la solida/
tkfcf"kpvgtigpgtcekqpcn"rqt"rctvg"fg"nqu"kpfkxkfwqu0"Nc"ugiwtkfcf"uqekcn"rgtokvg"swg"
ecfc"kpfkxkfwq"rciwg"wpc"eqpvtkdwek„p"cn"ukuvgoc"rtgxkukqpcn"ewcpfq"gu"lqxgp."gp"gn"
rtkogt"rgtkqfq."rctc"swg"ecfc"lwdkncfq"tgekdc"wpc"rgpuk„p"ewcpfq"gu"oc{qt."gp"gn"ug/
iwpfq"rgtkqfq"*N„rg¦."4228+0

En el sistema de capitalización (Fully Funded System+."nc"crqtvcek„p"gu"fgÞpkfc"
{"nqu"dgpgÞekqu"fg"nc"rgpuk„p"guvƒp"gp"hwpek„p"fgn"tgpfkokgpvq"fg"ncu"eqpvtkdwekqpgu"
swg"gn"kpfkxkfwq"jk¦q"gp"gn"vkgorq."fqpfg"r gu"nc"vcuc"fg"tgpvcdknkfcf"fgn"ukuvgoc0"Rqt"
su parte, en el sistema de reparto (Pay-as-You-Go System) o sistema de pagos con cargos 

c"nqu"kpitguqu"eqttkgpvgu."nqu"dgpgÞekqu"uqp"fgÞpkfqu"{"fgrgpfgp"fg"ncu"eqpvtkdwekq/
pgu"fg"nqu"kpfkxkfwqu"l„xgpgu."dclq"gn"uwrwguvq"fg"swg"gn"rgpukqpcfq"{c"crqtv„"gp"uw"
lwxgpvwf"rctc"gn"rciq"fg"ncu"rgpukqpgu"fg"nqu"lwdkncfqu."fqpfg"n es la tasa de rentabili/
fcf"fgn"ukuvgoc"swg"fgrgpfg"fgn"etgekokgpvq"rqdncekqpcn"*N„rg¦."4228+0"Gurg"e‡Þecogpvg"
en los sistemas de capitalización individual, la seguridad social proporciona una tasa 

fg"tgpvcdknkfcf"kiwcn"c"nc"fgn"cjqttq"rtkxcfq."ukgpfq"gn"eqpuwoq"kpfkhgtgpvg"cn"vkrq"fg"
cjqttq"tgcnk¦cfq"rqt"gn"kpfkxkfwq0"

Rqt"gnnq"pq"gzkuvgp"ghgevqu"fgn"ukuvgoc"fg"ecrkvcnk¦cek„p"uqdtg"gn"cjqttq"vqvcn"{"uq/
dtg"nc"cewowncek„p0"Gp"pwguvtc"fkuewuk„p."guvq"ukipkÞec"swg"gn"eqorqtvcokgpvq"qrvkok/
¦cfqt"fgn"uwlgvq"ug"vtcfweg"gp"nc"eqpqekfc"tgncek„p"octikpcn"fg"uwuvkvwek„p"gpvtg"eqp/
uwoqu<"gn"cjqttq"rtkxcfq"q"r¿dnkeq."gp"guvg"ecuq"pq"cnvgtc"gn"pkxgn"fg"wvknkfcf"fgn"uwlgvq0"
Tgurgevq"fgn"ukuvgoc"fg"tgrctvq."rqfgoqu"cÞtoct"swg"nc"vcuc"fg"tgpvcdknkfcf"fgn"cjq/
rro en seguridad social es la tasa de crecimiento poblacional, en vez de la tasa de interés, 

fgdkfq"c"swg"ncu"rgpukqpgu"fg"nqu"lwdkncfqu"gp"gn"rgtkqfq"gp"swg"tgekdgp"uw"rgpuk„p"ug"
Þpcpekcp"ogfkcpvg"ncu"eqvk¦cekqpgu"fg"nqu"vtcdclcfqtgu"gzkuvgpvgu"gp"gug"kpuvcpvg0"Gn"
gswknkdtkq"rtguwrwguvctkq"fgn"ukuvgoc"fg"ugiwtkfcf"uqekcn"gzkig"swg"gn"vqvcn"fg"ncu"eqp/
vtkdwekqpgu"jgejcu"rqt"nc"ecpvkfcf"fg"kpfkxkfwqu"swg"vtc"dclcp"gp"wp"okuoq"rgtkqfq."
ugc"kiwcn"c"ncu"eqpvtkdwekqpgu"jgejcu"rqt"nc"ecpvkfcf"fg"kpfkxkfwqu"swg"vtcdclctƒp"gp"
gn"ukiwkgpvg"rgtkqfq0"Rqt"nq"swg"nc"vcuc"fg"tgpvcdknkfcf"fgn"ukuvgoc"gu"nc"vcuc"fg"etgek/
miento de la población. El gobierno puede pagar una rentabilidad ݊"rqtswg"gp"ecfc"
rgtkqfq"ecfc"xg¦"jc{"oƒu"kpfkxkfwqu"swg"eqpvtkdw{gp"c"nc"ugiwtkfcf"uqekcn."uwrq/
pkgpfq"kiwcnfcf"fg"kpitguqu0"Fgdkfq"c"swg"fiuvg"gu"wp"ukuvgoc"fg"vtcpuhgtgpekcu."{"pq"
fg"cjqttq."nc"¿pkec"hwgpvg"fg"ecrkvcn"fg"nc"geqpqo‡c"gu"gn"cjqttq"rtkxcfq0"

Rqt"fgÞpkek„p"U?[(E."gn"cjqttq"*U+"fgrgpfg"fgn"kpitguq"*[+"wpc"xg¦"fgfwekfq"
gn"eqpuwoq"*E+0"Rctc"guvwfkct"nc"tgcnkfcf"fg"Ofizkeq"cegrvcoqu"gn"uwrwguvq"fg"pq"
ponzi ሺ[œ"Eሻ que"gu"wpc"eqpfkek„p"fg"uqnxgpekc"*Mcokjkicujk."4228+0"Ewcpfq"ug"hqt/
mula el problema del consumidor, este supuesto es una restricción sobre la deuda. 

Guvc"eqpfkek„p"qdnkic"c"swg"gn"xcnqt"rtgugpvg"fg"nc"tkswg¦c"gp"gn"kpÞpkvq"pq"ugc"pgic/
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vkxq0"Dclq"guvcu"eqpukfgtcekqpgu."rqft‡coqu"fkhgtgpekct"gpvtg" nqu"rctvkekrcpvgu"fgn"
ukuvgoc"fg"rgpukqpgu"{"nqu"gzenwkfqu<

̋""Caso 10"Nc"tgpvc"cevwcn"gu"kiwcn"cn"eqpuwoq"cevwcn"*[?"E+."nq"swg"kornkec"swg"gn"
cjqttq"gu"pwnq."rqfgoqu"cÞtoct"swg"swkgpgu"ug"gpewgpvtgp"gp"guvc"ukvwcek„p"
guvƒp"gzenwkfqu"fgn"ukuvgoc"fg"rgpukqpgu."cn"pq"kpewttkt"gp"cjqttq"xqnwpvctkq"
pk"qdnkicvqtkq0"Rctc"nqu"vtcdclcfqtgu"swg"ug"gpewgpvtgp"dclq"guvc"eqpfkek„p."gn"
consumo está condicionado al ingreso laboral obtenido en cada periodo.

̋""Caso 20"Nc"tgpvc"gu"oc{qt"swg"gn"eqpuwoq"*[@E+."gn"eqpuwoq"fgn"ugiwpfq"rg/
tkqfq"fgrgpfg"fg"*3-ݎ) S."gu"fgekt."fg"nc"vcuc"fg"kpvgtfiu"{"fgn"cjqttq0"Nqu"vtcdc/
lcfqtgu"eqpukfgtcfqu"gp"guvc"ukvwcek„p"Þpcpekcp"uw"eqpuwoq"hwvwtq"c"rctvkt"
fg"fqu"hwgpvgu<"a+"uw"kpitguq"ncdqtcn"{"b+"uw"kpitguq"Þpcpekgtq."swg"fgrgpfg"
fgn"cjqttq"{"nc"vcuc"fg"kpvgtfiu0"

Fg"cewgtfq"eqp"nc"vgqt‡c"pgqenƒukec"fgn"etgekokgpvq."gn" ngpvq"etgekokgpvq"fg"nc"
hwgt¦c"fg"vtcdclq"cuqekcfc"eqp"gn"gpxglgekokgpvq"rqdncekqpcn"fgdg"tgfwekt"nc"fgocp/
da de inversión interna, compensada en parte o totalmente por la disminución espe/
tcfc"gp"gn"cjqttq"pcekqpcn0"Wpc"ewguvk„p"hwpfcogpvcn"rctc"nqu"hwvwtqu"tgvqtpqu"fg"
kpxgtuk„p"{"rctc"nqu"àwlqu"vtcpuhtqpvgtk¦qu"fg"ecrkvcn"gu"uk"gn"gpxglgekokgpvq"rqdncekq/
pcn"gp"nqu"rc‡ugu"fg"cnvqu"kpitguqu"tgfwektƒ"nc"vcuc"fg"kpxgtuk„p"kpvgtpc"oƒu"fg"nq"swg"
ug"tgfweg"gn"cjqttq0"Rctc"nqu"rc‡ugu"kpfwuvtkcnk¦cfqu"fg"cnvqu"kpitguqu."nqu"ewcngu"guvƒp"
gpxglgekgpfq"oƒu"tƒrkfq"swg"nqu"rc‡ugu"gp"fgucttqnnq."nc"fgocpfc"kpvgtpc"fg"hqpfqu"
fg"kpxgtuk„p"rqft‡c"kpkekcnogpvg"ecgt"oƒu"tƒrkfq"swg"gn"cjqttq"pcekqpcn."ecwucpfq"
eqp"gnnq"swg"nqu"hqpfqu"fg"kpxgtuk„p"ug"fktklcp"c"rc‡ugu"gp"fgucttqnnq."fqpfg"gzkuvg"wpc"
hwgtvg"fgocpfc"fg"kpxgtuk„p0"Hcnvct‡c"gzrnkect"rqt"swfi"rctc"nqu"rc‡ugu"kpfwuvtkcnk¦c/
fqu"gp"uw"eqplwpvq"gu"xkcdng"ocpvgpgt"itcpfgu"{"uquvgpkfqu"gzegfgpvgu"fg"ewgpvc"eq/
ttkgpvg"eqp"ncu"pcekqpgu"gp"fgucttqnnq."nq"swg"gswkxcng"c"nc"gzrqtvcek„p"fg"wpc"rctvg"
fg"uwu"cnvqu"cjqttqu"rctc"Þpcpekct"kpxgtukqpgu"rtqfwevkxcu"gp"guvqu"rc‡ugu0

Eqpxkgpg"rtgekuct"swg"gn"hgp„ogpq"fg"Þpcpekctk¦cek„p."nc"d¿uswgfc"fg"tgpfkokgp/
vqu"oƒzkoqu."cn"vkgorq"swg"ug"uwdguvkocp"nqu"tkguiqu."jc"gnkokpcfq"itcfwcnogpvg"nc"
ugrctcek„p"gpvtg" nqu"ogtecfqu"fg"fkpgtq"fg"eqtvq"rnc¦q"{"gn"fg"ecrkvcngu"fg" nctiq"
rnc¦q."ogfkcpvg"nc"wvknk¦cek„p"fg"qrekqpgu"Þpcpekgtcu."hwvwtqu"v‡vwnqu"fg"fgwfc."gve0"
(Correa et al0."4235<"47;/482+0"Nqu"hqpfqu"fg"rgpuk„p"q"kpxgtukqpkuvcu"kpuvkvwekqpcngu"
jcp"crqtvcfq"gpqtogu"ecpvkfcfgu"fg"fkpgtq"cn"ektewkvq"Þpcpekgtq"rctc"ewdtkt"uwu"eqo/
rtqokuqu0"Cu‡."cwpswg"nqu"hqpfqu"ugcp"fg"nqu"vtcdclcfqtgu"fg"wpc"pcek„p."guvqu"tgewt/
uqu"rwgfgp"Þpcpekct"cevkxkfcfgu"gp"ewcnswkgt"rctvg"fgn"owpfq0"Rctc"rc‡ugu"eqoq"
Ofizkeq."nc"Þpcpekctk¦cek„p"jc"ukipkÞecfq"oc{qt"rtguk„p"uqdtg"nc"cevkxkfcf"rtqfwevkxc"
para la obtención de ganancias. 



115

TRANSICIÓN DEMOGRÁFICA Y SISTEMA DE PENSIONES

ENSAYOS

Gp"vfitokpqu"geqp„okequ."ug"encukÞect‡c"c"ncu"pcekqpgu"gp"fgucttqnnq"eqoq"kpvgp/
ukxcu"gp"vtcdclq."ecnkÞecvkxq"swg"uwtig"fg"uw"cdwpfcpekc"tgncvkxc"fg"ocpq"fg"qdtc0"Gp"
eqpvtcrctvg."ncu"pcekqpgu"fgucttqnncfcu"ug"ecnkÞecp"eqoq"kpvgpukxcu"gp"ecrkvcn."fgdk/
fq"c"nc"guecug¦"tgncvkxc"fg"vtcdclq"{"nc"cdwpfcpekc"tgncvkxc"fg"cjqttqu"{"fg"dkgpgu"fg"
ecrkvcn"*Fqnnct."3;:8+0"Nc"fkuvtkdwek„p"fgukiwcn"fg"hcevqtgu"gp"ncu"pcekqpgu"fgn"owpfq"
rtqxqec"àwlqu"kpvgtpcekqpcngu"fg"tgewtuqu0"Nc"fktgeek„p"fg"guqu"àwlqu"gu"rtgekuc0"Nqu"
okitcpvgu"ug"fktkigp"c"ncu"pcekqpgu"fgucttqnncfcu"rqtswg."cpvg"nc"guecug¦"fg"ocpq"fg"
qdtc."rqft‡cp"tgekdkt"oc{qtgu"ucnctkqu"rqt"uw"vtcdclq."eqorctcfqu"eqp"nqu"ucnctkqu"
fg"uwu"nwictgu"fg"qtkigp"*Mtwiocp"{"Qduvtgnf."4228+0"C"uw"xg¦."nqu"ecrkvcngu"swg"uqp"
tgncvkxcogpvg"cdwpfcpvgu"gp"ncu"pcekqpgu"fgucttqnncfcu"swk¦ƒu"tgekdcp"oc{qtgu"tgp/
dimientos si se invierten en las naciones en desarrollo, como es el caso de los admi/
pkuvtcfqtgu"fg"nqu"hqpfqu"fg"rgpukqpgu0"Guvg"tguwnvcfq"gu"eqpqekfq"gp"nqu"oqfgnqu"fg"
economía internacional. Se basa en el principio de la productividad marginal del ca/
rkvcn"swg"tgàglc."crtqzkocfcogpvg."nc"vcuc"fg"kpvgtfiu"q"nc"fg"tgpfkokgpvq"uqdtg"cswfin"
*Ecugnnk"{"Hg{tgt."4227+0"Gzkuvg"wpc"tgncek„p"kpxgtuc"gpvtg"nc"vcuc"fg"tgpfkokgpvq"{"nc"
rtqfwevkxkfcf"fgn"ecrkvcn0"Gor‡tkecogpvg."Cukgfw"*4224+"wvknk¦c"gn"tge‡rtqeq"fgn"PIB per 

cápita para determinar la escasez del capital en una economía. Esta aproximación 

rgtokvg"fkhgtgpekct"gpvtg"ncu"geqpqo‡cu"gzrqtvcfqtcu"{"tgegrvqtcu"pgvcu"fg"ecrkvcn0

INVERSIÓN, PENSIONES Y TASA DE INTERÉS

En México, como en otros países, la población está incrementando su esperanza de 

xkfc"ukp"cwogpvct"ukownvƒpgcogpvg"nqu"cjqttqu"rctc"nc"rgpuk„p0"Gn"Hqpfq"Oqpgvctkq"
Internacional alertó al mundo sobre un riesgo de longevidad, surgido de un aumento 

eqpvkpwq"fg"nc"gurgtcp¦c"fg"xkfc"rquvgtkqt"c"nc"lwdkncek„p0"Cwpswg"gp"gn"eqtvq"rnc¦q"
ugcp"rgswg‚qu"nqu"gttqtgu"fg"nqu"rtqp„uvkequ"fg"nqpigxkfcf."gp"gn"nctiq"rnc¦q"nqu"ghge/
vqu"ug"cewowncp"rctc"ncu"Þpcp¦cu"r¿dnkecu"{"rtkxcfcu."{"nngicp"c"tgrtgugpvct"xctkqu"
puntos porcentuales del producto nacional (IMF."4234+0"Nc"gxkfgpekc"rtgugpvcfc"rqt"gn"
Hqpfq"Oqpgvctkq"eqpvtcuvc"eqp"ncu"vgpfgpekcu"gp"Ofizkeq."fqpfg"nc"rqdncek„p"lqxgp"
cuenta con condiciones laborales precarias en comparación con generaciones previas. 

Cfgoƒu."nqu"uwgnfqu"cevwcngu"jcp"rgtfkfq"rqfgt"fg"eqortc"{"ogpqu"l„xgpgu"ewgpvcp"
eqp"cÞnkcek„p"c"nc"ugiwtkfcf"uqekcn0"Rqt"nq"swg"gp"gn"IMSS aumenta la edad de la pobla/
ek„p"fg"nqu"vtcdclcfqtgu"fgtgejqjcdkgpvgu0"Nc"Fktgeek„p"fg"Kpeqtrqtcek„p"{"Tgecw/
dación del IMSS"tgrqtvc"swg."gp"gn"4222."ugku"fg"ecfc"fkg¦"cÞnkcfqu"vgp‡c"56"c‚qu"fg"gfcf"
q"ogpqu."vtgu"fg"ecfc"fkg¦"rgtvgpge‡c"cn"itwrq"fg"57"c"6;"c‚qu"{"wpc"fg"ecfc"fkg¦"fg"
72"q"oƒu="gp"4233."ncu"rtqrqtekqpgu"gtcp"fg"ekpeq."ewcvtq"{"wpq"fg"ecfc"fkg¦."tgurgevk/
xcogpvg."rctc"ncu"gfcfgu"fg"56"c‚qu"{"ogpqu."fg"57"c"6;"{"fg"72"{"oƒu0
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C"Þpcngu"fg"4234."nc"Eqpuct"hwukqp„"ncu"Uqekgfcfgu"fg"Kpxgtuk„p"Gurgekcnk¦cfcu"
gp"Hqpfqu"rctc"gn"Tgvktq"*Ukghqtgu+"UD6"{"UD70"Nc"gzrnkecek„p"fcfc"rqt"nc"cwvqtkfcf"
gu"swg"nqu"vtcdclcfqtgu"oƒu"l„xgpgu"eqokgp¦cp"c"vtcdclct"gp"gorngqu"kphqtocngu"cn"
kpkekq"fg"uw"xkfc"ncdqtcn"{"ug"kpvgitcp"cn"ukuvgoc"hqtocn"fgurwfiu"fg"nqu"48"c‚qu="guvq"
igpgtc"wpc"cÞnkcek„p"fktgevc"c"qvtcu"uqekgfcfgu"fg"kpxgtuk„p"rctc"rgtuqpcu"fg"oc{qt"
gfcf."ukp"rcuct"rqt"nc"UD7"*Eqpuct."4234d+0"Guvc"fgekuk„p"fg"nc"Eqpuct"gu"eqpukuvgpvg"
eqp"gn"hgp„ogpq"fg"gpxglgekokgpvq"fg"nc"rqdncek„p"cÞnkcfc"gp"gn"IMSS.

Nc"eqodkpcek„p"fg"hcevqtgu"gu"ow{"cfxgtuc"rctc"nc"igpgtcek„p"fg"pwgxqu"vtcdc/
lcfqtgu<"dclcu"vcucu"fg"kpvgtfiu."dclc"eqdgtvwtc"c"nc"ugiwtkfcf"uqekcn"{"dclqu"ucnctkqu0"
Fgdkfq"cn"gpvqtpq"geqp„okeq"fg"nqu"c‚qu"tgekgpvgu."rctgeg"rqeq"rtqdcdng"swg"ug"nqitgp"
rgpukqpgu"uwÞekgpvgu"rctc"Þpcpekct"nc"gvcrc"fg"tgvktq."gurgekcnogpvg"gp"ncu"pwgxcu"ig/
pgtcekqpgu0"Nc"Þiwtc"4"owguvtc" nc"cewowncek„p"tgcn"fg"cevkxqu"pgvqu."ugi¿p"ncu"
Ukghqtgu"dƒukecu"*UD+"gp"gn"rgtkqfq"422:/42340"Nqu"cjqttqu"fg"nqu"kpfkxkfwqu"fg"oc{qt"
gfcf"ug"cfokpkuvtcp"gp"ncu"Ukghqtgu"dƒukecu"UD3-UD4."nqu"fg"ogfkcpc"gfcf"gp"nc"UD5"
{"nqu"cevkxqu"rctc"nqu"kpfkxkfwqu"oƒu"l„xgpgu"gp"ncu"UD6-UD70"Eqp"nc"kphqtocek„p"fg"
ncu"Ukghqtgu"ug"tgxgnc"wpc"kpgswkfcf"kpvgtigpgtcekqpcn"gp"nc"swg"eqpxgtigp"fqu"cu/
rgevqu<"3+"ncu"fgvgtkqtcfcu"eqpfkekqpgu"ncdqtcngu"rctc"nqu"l„xgpgu"{"4+"ncu"dclcu"vcucu"
de interés prevalecientes en el mundo, como consecuencia de la crisis mundial iniciada 

gp"422:"*nc"Itcp"Tgeguk„p+0"Tguwnvc"itcxg"nc"eqodkpcek„p"fg"codcu"vgpfgpekcu."rqtswg"
gp"Ofizkeq"nc"gfcf"rtqogfkq"gp"nc"swg"wp"kpfkxkfwq"cucnctkcfq."ecvcnqicfq"eqoq"vtcdc/
lcfqt"uwdqtfkpcfq."qdvkgpg"nqu"kpitguqu"oƒu"cnvqu"fg"uw"ekenq"fg"xkfc"gu"c"nqu"59"c‚qu0"C"
rctvkt"fg"guc"gfcf"gn"kpitguq"eqogp¦ctƒ"c"fgetgegt"*xgt"Þiwtc"5C+0

Gn"dcncpeg"ug"cnecp¦c"ewcpfq"gzkuvg"wpc"vtcpukek„p"fg"vtcdclcfqt"uwdqtfkpcfq"c"
vtcdclcfqt"kpfgrgpfkgpvg."gpvtg"nqu"52"{"62"c‚qu"fg"gfcf."wpc"xg¦"swg"ug"jc{c"qdvg/
pkfq"gzrgtkgpekc"ncdqtcn"{"vcodkfip"gp"nc"d¿uswgfc"fg"oc{qtgu"kpitguqu0"Gzkuvg"gxk/
fgpekc"fg"swg"cn"rtkpekrkq"guvg"ecodkq"ug"fc"gp"eqpfkekqpgu"fg"kphqtocnkfcf="eqphqtog"
cwogpvc"nc"gfcf"fgn"gortgpfgfqt."vcodkfip"cwogpvc"nc"vcuc"fg"hqtocnkfcf0"C"rguct"
fg"gnnq."gp"nqu"¿nvkoqu"c‚qu"jc"fkuokpwkfq"nc"rtqrgpuk„p"fg"nqu"vtcdclcfqtgu"kpfg/
rgpfkgpvgu"c"hqtocnk¦ct"uw"cevkxkfcf."nq"swg"ug"owguvtc"gp"nc"Þiwtc"5D"eqoq"wp"eq/
ttkokgpvq"jcekc"cdclq"fg"ncu"ewtxcu"fg"rtqrqtek„p"fg"vtcdclcfqtgu"hqtocngu0"Fg"ugt"
gzkvquc"nc"vtcpukek„p."gn"vtcdclcfqt"nqitctƒ"gxkvct"gn"fgenkxg"fg"uw"kpitguq"{"rqft‡c"vgpgt"
oglqtgu"rgturgevkxcu"rctc"nc"gvcrc"fg"uw"lwdkncek„p0"Gn"oqpvq"fg"uw"rgpuk„p"fgrgp/
fgtƒ"fg"nc"ecpvkfcf"swg"cjqttg"{"fg"nc"vcuc"fg"tgpfkokgpvq"swg"qdvgpic0"

Eqp"gn"rtqr„ukvq"fg"eqpqegt"nc"gxqnwek„p"fg"ncu"vcucu"fg"kpvgtfiu"{."eqp"gnnq."gn"
consumo de los pensionados, se presentan los rendimientos en una perspectiva de 

nctiq"rnc¦q0"Cpcnkegoqu"gn"rgtkqfq"fg"3;77"c"4233"fg"fkuvkpvqu"kpuvtwogpvqu"Þpcp/
ekgtqu"fg"Guvcfqu"Wpkfqu."swg"gu"gn"rwpvq"fg"tghgtgpekc"rctc"owejcu"geqpqo‡cu"fgn"
owpfq"*xgt"Þiwtc"6+0"Fg"jgejq."gu"wpc"rtƒevkec"wuwcn"gp"nqu"ogtecfqu"kpvgtpcekqpc/
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ngu"ecnewnct"gn"fkhgtgpekcn"fg"vcucu"fgn"tgpfkokgpvq"rtqogfkq"fg"nqu"kpuvtwogpvqu"fg"
un país con los instrumentos considerados libres de riesgo, usualmente los emitidos 

rqt"Guvcfqu"Wpkfqu0"Rqt"vcn"oqvkxq."rqfgoqu"cÞtoct"swg"ncu"vcucu"fg"kpvgtfiu"gp"Ofi/
xico serán más altas si aumentan las tasas en Estados Unidos, o si aumenta el riesgo 

gp"gn"rc‡u"fg"Ofizkeq0"Gp"nc"Þiwtc"6"ug"crtgekc"wpc"vgpfgpekc"cuegpfgpvg"gp"ncu"vcucu"
fg"kpvgtfiu"gpvtg"3;77"{"gn"Þp"fg"ukinq0"Rctvkewnctogpvg."ug"tgikuvtctqp"cnvcu"vcucu"fg"
kpvgtfiu"gp"gn"¿nvkoq"swkpfgegpkq."swg"eqpvtcuvc"eqp"nc"cdtwrvc"ec‡fc"fg"ncu"vcuc"fg"
interés al inicio del nuevo siglo. 

Tgurgevq"fg"nqu"rncpgu"fg"rgpukqpgu."kfgpvkÞecoqu"vtgu"vtc{gevqtkcu"c"rctvkt"fg"
ncu"vcucu"fg"kpvgtfiu"*xgt"Þiwtc"7+0"Rctc"glgornkÞect."ug"wvknk¦cp"eqoq"tghgtgpekc"ncu"
vcucu"fg"rtfiuvcoqu"dcpectkqu"gp"Guvcfqu"Wpkfqu"*ugiwpfq"itwrq"fg"dcttcu"fg"nc"Þ/
iwtc"6+"{"ug"cuwog"swg"nc"xkfc"ncdqtcn"fg"wpc"rgtuqpc"fwtc"crtqzkocfcogpvg"vtgkpvc"
c‚qu0"Ug"dwuec"eqpqegt"ewƒn"jc"ukfq"nc"vcuc"fg"kpvgtfiu"{"gn"kpitguq"Þpcpekgtq"xkigpvg"
fwtcpvg"uwu"c‚qu"ncdqtcngu0"Eqoq"ug"knwuvtc"gp"nc"Þiwtc"7."nc"rtkogtc"vtc{gevqtkc"nc"
cuqekcoqu"eqp"nc"rqdncek„p"vtcdclcfqtc"fg"nc"ugiwpfc"okvcf"fgn"ukinq"XX0"Ncu"vcucu"
fg"kpvgtfiu"fg"nqu"rgtkqfqu"3;77/3;92"{"3;93/3;:6"hwgtqp"fgn"406"{"503"rqt"ekgpvq."tgu/
rgevkxcogpvg"*4097"rqt"ekgpvq."gp"rtqogfkq"ukorng+0"

Figura 2

ACUMULACIÓN REAL DE ACTIVOS NETOS, SEGÚN SIEFORES BÁSICAS 
(NÚMERO ÍNDICE DEL PROMEDIO MÓVIL 3)

Nota: SB corresponde a la Siefore básica. El índice de precios utiliza como periodo base la segunda 
quincena de diciembre de 2010. 
Fuente:฀%LABORACIØN฀PROPIA�฀CON฀DATOS฀DE฀�WWW�CONSAR�GOB�MX��฀CONSULTADA฀EN฀MARZO฀DE฀�����
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Figura 3
TRANSICIÓN DE EMPLEADO SUBORDINADO A TRABAJADOR INDEPENDIENTE,  

CERCA DE LOS 40 AÑOS DE EDAD

A 
A los 37 años de edad el trabajador asalariado alcanza su salario máximo

Fuente: Cálculos propios con base en las estimaciones del cuadro 3 de Valdivia López y Pedrero (2011).

B
A partir de los 40 años aumenta la proporción de trabajadores independientes 

en el sector formal

Fuente: Encuesta Nacional de Ocupación y Empleo, INEGI (varios años).
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Uk"eqorctcoqu"guvg"tguwnvcfq"eqp"nc"igpgtcek„p"swg"kpkek„"uw"gvcrc"ncdqtcn"fw/
tcpvg"nqu"c‚qu"ugvgpvc"q"nc"rtkogtc"okvcf"fg"nqu"qejgpvc."uw"vcuc"rtqogfkq"tqpfctƒ"gn"
604"rqt"ekgpvq."{c"ugc"swg"guvg"rtqogfkq"ug"qdvgpic"kpkekcpfq"eqp"nc"vcuc"dclc"fgn"503"
rqt"ekgpvq"{"vgtokpcpfq"eqp"wp"704"q"kpkekcpfq"eqp"wp"704"rqt"ekgpvq"{"eqpenw{gpfq"
eqp"wp"5050"Nq"hwpfcogpvcn"gp"guvg"rncpvgcokgpvq"gu"nq"swg"qewttktƒ"gp"nc"vgtegtc"vtc/
{gevqtkc."eqp"ncu"rgtuqpcu"swg"kpkekcp"uw"cevkxkfcf"ncdqtcn"c"kpkekqu"fgn"okngpkq0"Gp"nc"
geqpqo‡c"owpfkcn"{c"pq"ug"tgikuvtcp"gngxcfcu"vcucu"fg"kpvgtfiu"eqoq"qewttk„"gp"nqu"
c‚qu"pqxgpvc0"Nc"etkuku"fg"422:/422;"{"uw"ugewgnc"jcp"vgpkfq"eqoq"eqpugewgpekc"dc/
lcu"vcucu"fg"kpvgtfiu"rctc"kpvgpvct"rtqoqxgt"wpc"ugpfc"fg"etgekokgpvq0"Fwtcpvg"nqu"
ogugu"gp"swg"ug"guetkdk„"guvg"vtcdclq."nc"etkuku"gwtqrgc"ug"cegpvw„."nq"swg"rtgxkukdng/
ogpvg"vgpftƒ"eqoq"eqpugewgpekc"swg"rgt"ocpg¦ecp"oƒu"vkgorq"ncu"dclcu"vcucu"fg"kp/
terés mundiales. 

C"fkhgtgpekc"fg"swkgpgu"ug"rgpukqpctqp"gp"gn"rcucfq"eqp"dclcu"vcucu."nq"swg"jg/
oqu"nncocfq"rtkogtc"vtc{gevqtkc"*3;77/3;:7+."nc"ukvwcek„p"cevwcn"gu"oƒu"itcxg"rqt/
swg."fgufg"gpvqpegu"jcuvc"nc"hgejc."nqu"hqpfqu"fg"rgpuk„p"ug"oqfkÞectqp"fg"ukuvgocu"
fg"tgrctvq"c"hqpfqu"fg"ecrkvcnk¦cek„p"kpfkxkfwcn0"Nq"cpvgtkqt"kornkec"swg"cwpswg"cpvgu"
*vtc{gevqtkc"3+"rtgxcngekgtqp"nqu"kpvgtgugu"dclqu."fiuvqu"rwfkgtqp"eqorgpuctug"eqp"cn/
vcu"vcucu"fg"pcvcnkfcf."fgdkfq"c"wp"oc{qt"p¿ogtq"fg"eqpvtkdw{gpvgu0"Gn"ecodkq"fg"
tfiikogp"{"nc"fgoqitch‡c"jcp"ecpegncfq"guvc"rqukdknkfcf"{"nqu"hqpfqu"fg"rgpukqpgu"
¿pkecogpvg"rwgfgp"Þpcpekctug"eqp"cjqttq"g"kpvgtgugu"fg"ogtecfq0"

Nc"ewguvk„p"swg"ug"oqfgnctƒ"gu"swg"gn"gpxglgekokgpvq"fg"nc"rqdncek„p"fgn"owp/
fq"hcxqtgeg"c"nqu"rc‡ugu"swg"gpxglgegp"rtkogtq."vqfc"xg¦"swg"rwgfgp"qdvgpgt"dgpgÞ/
ekqu" kpxktvkgpfq"gp" nqu"rc‡ugu"eqp"rqdncek„p" lqxgp0"Gp"ecodkq." ncu"uqekgfcfgu"swg"
gpxglgegp"vctf‡cogpvg"pq"fkurqpftƒp"fg"nqu"okuoqu"dgpgÞekqu."gp"wp"owpfq"eqp"
wp"cnvq"rqtegpvclg"fg"rqdncek„p"{c"gpxglgekfc."ukpq"fg"dgpgÞekqu"ogpqtgu0"Cn"wvknk¦ct"
nc"vgqt‡c"fg"lwgiqu."ucdgoqu"swg"nqu"rciqu"rctc"ecfc"lwicfqt"fgrgpfgp"fg"uw"rtqrkc"
gngeek„p."rgtq"vcodkfip"fgn"qvtq"lwicfqt."rqt"nq"swg"gn"fkug‚q"fg"guvtcvgikcu"gu"hwpfc/
ogpvcn"*Fkzkv"et al0."422;+0"Nc"ukvwcek„p"ug"tgrtgugpvc"gp"wp"lwgiq"ugewgpekcn"gp"fqu"
tiempos. En 3?ݐ."gnkig"gn"cfokpkuvtcfqt"fg"hqpfqu"fg"nc"pcek„p"swg"gpxglgeg"rtkogtq."
es decir, de los países desarrollados (DC). Sus alternativas son invertir en DC o en los 

países en desarrollo (LDC). En 4?ݐ."gn"cfokpkuvtcfqt"fg"LDC"ug"gphtgpvc"c"ncu"okuocu"
cnvgtpcvkxcu"fg"kpxgtuk„p0"Eqoq"gu"wuwcn"*Ikddqpu."3;;4+."nqu"rciqu"吟"fg"ecfc"lwic/
dor dependen de su propia elección (a+."rgtq"vcodkfip"fg"nc"gngeek„p"fgn"qvtq"lwicfqt."
gu"fgekt."吟i (ai, aaХ"i).
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Figura 4

TASAS DE INTERÉS REALES EN ESTADOS UNIDOS, 1955-2011 

Fuente:  Elaboración propia con datos de la Reserva Federal de Estados Unidos, consultada en marzo 
de 2012.

Figura 5

TRAYECTORIAS DE LAS TASAS DE INTERÉS 

RESPECTO DE LOS PLANES DE PENSIONES

Fuente: Elaboración propia, utilizando el lapso de la figura 4.

Nc"Þiwtc"8"owguvtc"wp"lwgiq"ugewgpekcn"eqp"ewcvtq"rqukdngu"uqnwekqpgu0"Nqu"rciqu"
en orden decreciente son r8 > r7 > r6 > r5 > r2 > r3."vqfc"xg¦"swg"gn"rtqfwevq"octikpcn"
fgn"ecrkvcn"rtgugpvc"tgpfkokgpvqu"fgetgekgpvgu0"C"ogfkfc"swg"gn"ecrkvcn"cwogpvc."nc"
rtqfwevkxkfcf"octikpcn"fkuokpw{g"{"vcodkfip"ncu"vcucu"fg"kpvgtfiu0"Gp"nc"Þiwtc"8C"
gn"lwgiq"owguvtc"wpc"guvtcvgikc"fqokpcpvg"fg"DC, la estrategia dominante es invertir en 

LDC,"fcfq"swg"ng"tgrqtvc"wp"oc{qt"dgpgÞekq"swg"kpxgtvkt"gp"uw"rtqrkq"rc‡u"*Fkzkv"

1955 1��� 2000 ?

Trayectoria 1                               Trayectoria 2                                   Trayectoria 3

Tasa efectiva de los
fondos federales 
de Estados Unidos

Préstamos bancarios
de corto plazo a negocios 

en Estados Unidos 
(tasa preferencial promedio)

Bonos corporativos de
Moody’s (todas las

industrias AAA)

Bonos corporativos de
Moody’s (todas las

industrias BAA)

1.2

1.7

2.�

0.2

2.4

3.1

5.2

3.3
3.7

5.2

3.5

5.1

6.1

4.6

1955-1970          1971-1���฀฀฀฀฀฀฀฀฀����
�999        2000-2011



121

TRANSICIÓN DEMOGRÁFICA Y SISTEMA DE PENSIONES

ENSAYOS

et al0."422;+0"Nc"uqnwek„p"fgn"lwgiq"gu"*r7"{"r6), donde DC"qdvkgpg"gn"oc{qt"rciq"rqukdng"
fgn"eqplwpvq"c"uw"cnecpeg0"Guvq"kornkec"swg"LDC pierde la posibilidad de obtener r8 
cuando DC decide invertir en LDC."nq"swg"ug"owguvtc"gnkokpcpfq"nc"tcoc"uwrgtkqt"gp"
nc"Þiwtc"8D0"Gp"vfitokpqu"guvtcvfiikequ"fgekoqu"swg"gn"rtkogt"lwicfqt"vkgpg"xgpvclc"
uqdtg"gn"ugiwpfq"rqtswg"gnkig"rtkogtq0"Guvq"ukipkÞec"swg"ncu"pcekqpgu"fgucttqnncfcu"
(DC+"wuwhtwevwcp"nqu"dgpgÞekqu"fg"ncu"pcekqpgu"gp"fgucttqnnq."vqocpfq"xgpvclc"fg"swg"
rquggp"nqu"ecrkvcngu"{"fg"swg"rwgfgp"fkurqpgt"fg"nc"rqdncek„p"lqxgp"gp"nqu"rc‡ugu"
eqp"dclcu"vgpgpekcu"fg"ecrkvcn0

Figura 6

JUEGO SECUENCIAL: VENTAJA DE LA NACIÓN QUE ENVEJECE PRIMERO

A D

Nota: Los pagos se determinaron utilizando cuatro curvas de productividad marginal; dos para DC y 
dos para LDC. Las dos curvas para cada región corresponden a las dos fechas: t = 1 y t = 2.
Fuente: Elaboración propia. 

Nc"vgqt‡c"rtgfkeg"swg"nc"oqxknkfcf"kpvgtpcekqpcn"fg"hcevqtgu"rgtokvg"oczkok¦ct"
gn"rtqfwevq"owpfkcn0"Nc"eqpfkek„p"fg"oczkok¦cek„p"guvcdngeg"swg"ug"gzrqtvctƒ"ecrk/
vcn"jcuvc"swg"ug"kiwcng"gn"rtqfwevq"octikpcn"fgn"ecrkvcn"gzvtcplgtq"eqp"gn"pcekqpcn"
*Mtwiocp"{"Qduvhgnf."4228+0"Cn"eqorctct"nqu"dgpgÞekqu"fg"DC {"nqu"equvqu"fg"LDC, el 

saldo es negativo. Esta situación se denomina teóricamente como pérdida irrecupe/
tcdng"fg"gÞekgpekc0"Nqu"dgpgÞekqu"fg"nc"oqxknkfcf"kpvgtpcekqpcn"fg"ecrkvcn"igpgtcp"wp"
equvq"gp"swg"kpewttg"gn"rc‡u"cpÞvtk„p"fgn"ecrkvcn"gzvtcplgtq0"Gn"tguwnvcfq"swg"csw‡"ug"
reporta contradice a la teoría convencional de estática comparada en economía inter/
pcekqpcn0"Nc"eqpvtcfkeek„p"uwtig"cn"cuwokt"gn"gpxglgekokgpvq"fg"nc"rqdncek„p"owpfkcn."
la cual acentúa la caída de los rendimientos decrecientes al capital.
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Wp"guvwfkq"swg"cpcnk¦c"nc"tgrcvtkcek„p"fg"wvknkfcfgu"fg"nc"kpxgtuk„p"gzvtcplgtc"
directa (IED+"guvcfwpkfgpug"fgufg"Ofizkeq"eqpÞtoc"swg"gn"rciq"fg"fkxkfgpfqu"fg"ncu"
Þnkcngu"gp"Ofizkeq"c"uwu"ocvtkegu"gp"Guvcfqu"Wpkfqu"vkgpg"ghgevqu"rqukvkxqu"gp"ncu"xc/
tkcdngu"swg"okfgp"nc"cevkxkfcf"geqp„okec"gp"Guvcfqu"Wpkfqu="ug"guvkoc"swg"nc"gncuvk/
ekfcf"gu"oc{qt"c"wpq."gu"fgekt."gzkuvg"wpc"pqvcdng"eqpvtkdwek„p"cn"pkxgn"fg"xkfc"gp"nc"
xgekpc"geqpqo‡c"fgn"pqtvg"*Dtkug‚q"{"Pgog."4233<"367+0"Rctc"swg"nc"cvtceek„p"fg"ecrk/
vcngu"ug"vtcfw¦ec"gp"dgpgÞekqu"rctc"Ofizkeq."ug"tgswkgtg"guvcdngegt"wpc"rqn‡vkec"kpfwu/
vtkcn"swg"rtqrkekg"ukownvƒpgcogpvg"nc"kpxgtuk„p"gp"ecrkvcn"h‡ukeq"{"jwocpq."lwpvq"eqp"
nc"ecrcekfcf"g"kpegpvkxqu"rctc"kpxgtvkt"gp"nc"cduqtek„p"fg"vgepqnqi‡c"gzvtcplgtc"{"gp"ncu"
jcdknkfcfgu"cuqekcfcu"*Dtkug‚q"{"Pgog."4233<"37:+0"Gp"vcpvq."¿pkecogpvg"ug"kfgpvkÞ/
ec"swg"nc"IED"eqpvtkdw{g"c"wpc"gzrcpuk„p"fgn"eqpuwoq."cwpswg"pq"fg"nc"kpxgtuk„p"pk"fg"
nc"rtqfweek„p"gp"nc"geqpqo‡c"tgegrvqtc"fg"fkejc"kpxgtuk„p0"

CONCLUSIONES

El sistema de pensión de capitalización individual se adoptó presuntamente para 

tguqnxgt"nc"fgdknkfcf"swg"gn"gpxglgekokgpvq"rqdncekqpcn"ecwucdc"cn"cpvgtkqt"ukuvgoc"
fg"tgrctvq0"Dclq"nc"ecrkvcnk¦cek„p"kpfkxkfwcn."nc"rgpuk„p"fgrgpfg"fg"nc"vcuc"fg"kpvgtfiu."
swg"c"uw"xg¦"fgrgpfg"fg"nc"fkurqpkdknkfcf"fg"rqdncek„p"vtcdclcfqtc"rctc"nqitct"gn"
tgpfkokgpvq"swg"rcic"gn"ukuvgoc"Þpcpekgtq0"Nc"vtcpukek„p"fgoqitƒÞec"gp"Ofizkeq"gu"
wp"rtqeguq"oƒu"tgekgpvg"uk"ug"eqorctc"eqp"gn"gpxglgekokgpvq"rqdncekqpcn"gp"Gwtqrc"
{"gp"Guvcfqu"Wpkfqu"*rqt"glgornq."baby boomers), pero las consecuencias económicas 

fgn"gpxglgekokgpvq"rctgegp"ugt"oƒu"cnvcu"gp"Ofizkeq."fgdkfq"cn"dclq"ceeguq"c"nqu"ukuvg/
ocu"fg"rgpukqpgu"{"rtgxkukdngogpvg"c"nqu"dclqu"oqpvqu"swg"ug"rcictƒp"eqoq"rgpuk„p0"
Rqfgoqu"eqpenwkt"swg"gn"gpxglgekokgpvq"rqdncekqpcn"u‡"owguvtc"kpekfgpekc"gp"nqu"tgp/
fkokgpvqu"Þpcpekgtqu"c"vtcxfiu"fg"nc"kpàwgpekc"fgn"etgekokgpvq"rqdncekqpcn"uqdtg"nc"
vcuc"fg"kpvgtfiu0"Rqt"nq"swg"ncu"ogpqtgu"vcucu"fg"kpvgtfiu"tgcngu"fg"nqu"¿nvkoqu"xgkpvg"c‚qu"
se traducirán en menores montos de pensión.

Wp"tguwnvcfq"tgngxcpvg"gu"swg"nqu"rc‡ugu"fgucttqnncfqu"{c"gpxglgekfqu"{"eqp"cn/
vcu"vgpgpekcu"fg"ecrkvcn"ug"jcp"xkuvq"dgpgÞekcfqu"gp"firqecu"rcucfcu"rqt"gzrqtvct"uwu"
ecrkvcngu"c"rc‡ugu"gp"fgucttqnnq"kpvgpukxqu"gp"ocpq"fg"qdtc"{"dclcu"vgpgpekcu"fg"ecrk/
vcn."nq"swg"ug"vtcfweg"gp"wpc"cnvc"rtqfwevkxkfcf"octikpcn"fgn"ecrkvcn"{"gp"cnvcu"vcucu"ko/
rn‡ekvcu"fg"tgpfkokgpvq0"Dclq"tgpfkokgpvqu"fgetgekgpvgu."c"ogfkfc"swg"cwogpvc"gn"
ecrkvcn"fkuokpw{g"uw"rtqfwevkxkfcf."jcdkgpfq"ogpqtgu"vcucu"fg"tgpfkokgpvq0"Gu"kpfku/
rgpucdng"swg"swkgpgu"vqocp"fgekukqpgu"gp"rqn‡vkecu"r¿dnkecu"tgeqpq¦ecp"nc"ocipkvwf"
{"nqu"korcevqu"fgn"gpxglgekokgpvq"rqdncekqpcn"gp"ncu"Þpcp¦cu"r¿dnkecu"{"rtkxcfcu."rctc"
cfqrvct"ogfkfcu"oƒu"cnnƒ"fgn"cwogpvq"fg"nc"gfcf"fg"lwdkncek„p0"Ug"fgdg"ucpgct"pq"
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¿pkecogpvg"nc"kpuvkvwek„p"fg"nqu"ukuvgocu"fg"rgpuk„p."ukpq"vcodkfip"ncu"Þpcp¦cu"fg"ncu"
hcoknkcu"fg"nqu"rgpukqpcfqu0

Ncu"guvkocekqpgu"owguvtcp"swg"c"nqu"59"c‚qu"fg"gfcf"ug"cnecp¦cp"nqu"kpitguqu"
oƒzkoqu"fg"nqu"cucnctkcfqu"gp"Ofizkeq0"C"rctvkt"fg"guc"hgejc"cwogpvc"gn"p¿ogtq"fg"
vtcdclcfqtgu"swg"ug"kpfgrgpfk¦c"rctc"ocpvgpgt"q"kpetgogpvct"uwu"kpitguqu0"Tgeqpq/
egoqu"swg"jceg"hcnvc"oƒu"swg"gn"guhwgt¦q"fg"nqu"vtcdclcfqtgu"rqt"crqtvct"xqnwpvctkcogp/
vg"c"uwu"ewgpvcu"fg"cjqttq"rctc"gn"tgvktq."swg"uk"dkgp"eqpuvkvw{gp"wpc"ogfkfc"rtgecwvqtkc"
korqtvcpvg"rctc"nc"lwdkncek„p."gp"vfitokpqu"citgicfqu"rqft‡c"tguwnvct"kpuwÞekgpvg"fcfc"
nc"dclc"gorngcdknkfcf."nc"dclc"eqdgtvwtc"{"nc"rfitfkfc"fg"rqfgt"fg"eqo"rtc"fg"nqu"ucnctkqu0"
Gn"tgvq"iktc"gp"vqtpq"cn"cwogpvq"fg"nqu"kpitguqu"fg"nqu"vtcdclcfqtgu."{c"swg"gn"ceeguq"c"
ncu"Chqtgu"gu"wp"fgtgejq"gzenwukxq"fg"swkgpgu"ug"kpugtvcp"cn"ogtecfq"ncdqtcn"hqtocn="
gn"tgvq"ug"eqornkec"oƒu"rqt"nc"rtgectk¦cek„p"fg"nqu"ucnctkqu"{"ncu"fguxgpvclcu"ncdqtcngu"
swg"kornkecp"nqu"kpvgtogfkctkqu"ncdqtcngu"igpgtcfqu"rqt"nc"uwdeqpvtcvcek„p0
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