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RESUMEN
Se reconoce que los pasivos contingentes, especialmente las pensiones,
son un riesgo para los sistemas fiscales. El articulo desarrolla simula-
ciones por medio de un modelo que integra demografia, produccién,
finanzas publicas y evalda el bienestar. Bajo algunas condiciones, los
déficit fiscales (incluso primarios) son una herramienta vélida de finan-
ciamiento. Los resultados del modelo se conectan a la situacién de las
pensiones en México extrayendo lecciones: importa a qué grupos de la
poblacidn se grava y los déficit tienen que fomentar el crecimiento eco-

némico para que resulten sostenibles.

ABSTRACT
Contingent liabilities, particularly pensions, are widely recognized as a
risk to fiscal systems. This article presents simulations based on a model
that integrates demographics, production, and public finances while also
assessing welfare. The findings suggest that under certain conditions, fis-
cal deficits —including primary deficits— can serve as a valid financing
tool. The model’s results are applied to Mexico’s pension situation, offe-
ring key insights: the choice of which population groups are taxed signi-
ficantly impacts outcomes, and for deficits to remain sustainable, they

must contribute to economic growth.

1. Introduccion

El problema de los pasivos contingentes ha tomado bastante relevancia.
Si bien para las empresas puede ser un asunto serio, para los gobiernos
del mundo resulta un riesgo profundo. De entrada, el corto plazo suele
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dominar las decisiones politicas y eso reflejarse en los presupuestos. Una
complicacién mas reciente viene por un envejecimiento acelerado que se
vive en muchas regiones del mundo (Goodhart y Pradhan, 2020).

Si bien los compromisos de atencién a la salud e incluso una parte
de la economia de los cuidados pueden representar pasivos contingentes
para los gobiernos, las pensiones, con su naturaleza de compromiso mas
claro, deben ser el punto de arranque en los andlisis de pasivos contin-
gentes gubernamentales (Symeonidis, Platon y Chouzouris, 2021).

Dado que el pago de pensiones ejerce mucha presién sobre las finan-
zas publicas (FMI 2024), se vuelve relevante la pregunta de cémo finan-
ciar las erogaciones. La respuesta, casi obvia, es que el gasto publico en
pensiones serd financiado por medio de impuestos. Si bien lo anterior es
cierto, deja pendiente un asunto fundamental: ;impuestos en qué mo-
mento? Se debe gravar en presente y evitar déficit fiscales de corto plazo,
o se debe utilizar endeudamiento y pagar en los préximos afos.

El andlisis de esta problemadtica es crucial, dado que la eleccion de
financiamiento de pensiones a través de deuda o mediante impuestos
tiene implicaciones profundas para la politica fiscal, la estabilidad eco-
némica, el bienestar, y la incidencia entre generaciones. Con endeuda-
miento, los gobiernos pueden evitar aumentos de impuestos en el corto
plazo, lo cual puede ser politicamente atractivo. Sin embargo, esto po-
dria comprometer la sostenibilidad fiscal a largo plazo y aumentar los
costos financieros del Estado. Por otro lado, incrementar los impuestos
para financiar estas obligaciones podria estabilizar la deuda publica y
distribuir mas equitativamente la carga entre generaciones, sélo que po-
dria desincentivar la inversién y consumo, desacelerando el crecimiento
econdmico (Villarreal y Macias, 2020).

La presente investigacion se inserta en la tradicién de presentar un
marco de referencia general simplificado.! Con dicho modelo se puede
discutir en forma integrada macroeconomia (produccion, inversién, en-

deudamiento y pago de intereses), bienestar (niveles de consumo, des-

1 Conocidos en inglés como “toy models”.
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igualdad) y transiciéon demogréfica (con un shock a fecundidad que altera
la estructura de poblacion).

En la seccién 2 se presenta la metodologia o modelo y se explica su
funcionamiento. La seccidn 3 incluye los parametros empleados y los re-
sultados de las corridas. Hay un doble objetivo en la seccién 4, primero
se describe brevemente la situacidn de las pensiones en México desde el
punto de vista de las finanzas publicas y, segundo, con los resultados de
la seccién anterior de manera heuristica se hacen algunas recomenda-
ciones. Finalmente, en la secciéon 5 se discuten conclusiones y lineas para
extender la investigacién.

2. Metodologia

El modelo simula una economia semicerrada durante un periodo pro-
yectado de 50 anos, integrando dindmicas demograficas, econémicas y
fiscales. A continuacion, se detallan las ecuaciones fundamentales y los

procesos que rigen la simulacién.
Dindmica poblacional

La poblacién inicia de manera uniformemente distribuida entre todas las
edades hasta un maximo de 90 afos, no hay riesgo de muerte anticipada.
La dindmica poblacional se modela a través de un proceso de enveje-
cimiento simple y tasas de fecundidad especificas por edad, ajustadas
anualmente. La tasa de fecundidad se aplica solamente a la poblacién
entre 21 hasta los 40 afos. La ecuacién para el cdlculo de nacimientos
cada ano es:

_PfﬂgXF

W M=t
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donde N, representa los nuevos nacimientos en el tiempo ¢, Pﬁt es la po-
blacién femenina en edad reproductiva, F es la tasa de fertilidad, y R es el
intervalo de edad reproductiva. Por construccién, una tasa de fecundi-
dad de 2 mantendria a la poblacion estable.

Produccién econémica

La funcién de produccion es del tipo Cobb-Douglas, modificada para in-
cluir un término de productividad que crece exégenamente a una tasa

anual constante.

La produccion Yt en el afio ¢ se calcula como:
— B
) Y, = AKFLY

donde At es el factor de productividad en el tiempo ¢, K es el stock de
capital, Lt la fuerza laboral, a y  representan las elasticidades de produc-
cion del capital y el trabajo, respectivamente. El capital sigue una dina-

mica estdndar del tipo:
(3) Kt+1 = Kt(l - 6) + It

Aqui § es la depreciacion tasa constante e I, es la inversién del periodo
¢, existe un nivel arbitrario de capital inicial, se discutira en la préxima
seccidn.

Respecto a la poblacién, se hace el supuesto que toda la poblaciéon
entre 21 y 65 afios trabaja, y es una fuerza laboral homogénea.?

2 El supuesto puede relajarse para meter heterogeneidad entre los trabajadores
o alguna restriccién, por ejemplo un porcentaje de la fuerza laboral dedicada a
los cuidados.
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Ingresos y fiscalidad

Hay una segmentacién de la poblacion en tres grupos de edad, con tasas
impositivas diferentes y mecanismos para la distribucion de los ingre-
sos. El primer grupo estd compuesto por individuos hasta los 40 anos,
esto incluye personas que trabajan que van de los 21 hasta los 40 afos
y sus hijos dependientes de hasta 20 afios. Se asume que todo el ingreso
del grupo se divide uniformemente, la interpretacion es que la poblacién
trabajadora mantiene a los hijos dependientes. Un segundo grupo estd
compuesto de poblacién entre 41 y 65 anos. No tienen dependientes eco-
némicos, por ende, consumen su ingreso fiscal neto. Por dltimo, el tercer
grupo estd compuesto por todas las personas de 66 a 90 afios.

Los ingresos antes de impuestos se dividen en partes iguales entre la
poblacion laboral. Esto incluye los trabajadores del grupo #1 que tienen
dependientes y los trabajadores del grupo #2 que consumen todos sus
ingresos, ya que no existe un sector financiero para el ahorro.? Las per-
sonas que integran el grupo #3 viven de transferencias que les realiza el
gobierno que pueden ser pensadas como pensiones universales.

Hay varios supuestos implicitos. La forma de pensar el “contrato so-
cial” de la economia descrita, es que el gobierno es duefio y mantiene via
inversiones todo el capital. A su vez cede los rendimientos a la poblacién
trabajadora a cambio de que los trabajadores del grupo # 1 mantengan
a sus dependientes y paguen impuestos, y los trabajadores del grupo #2

paguen impuestos.

Podemos definir los ingresos del grupo #1 en t como:

;22221-40
(4)| M} = ( Poblacién; ) LY,

Poblacion?'~* + Poblacion} ™%

3 Mas adelante se va a discutir el tema del endeudamiento ptblico y surge una
contradicciéon: deuda ptiblica sin un mercado financiero. La interpretacion mas
sencilla es que se trata de un endeudamiento con otro pais, en investigaciones
posteriores se modelard endégenamente sector financiero.
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andlogamente los ingresos del grupo #2 en t como:

()

2 _ ( Poblaciongl=6521~40 ) +Y
¢ Poblaciénfl"w+Poblacic’)n?1_65) ¢

los ingresos del gobierno estin definidos como:
(6) G, = T*M} + T2M2 + dY,

donde T?y T? son las tasas de impuestos sobre los ingresos de grupo #1 y
grupo #2 respectivamente, d es déficit permitido en base al PIB, y que se

mantiene constante en toda la simulacion.
Deuda Publica y Tasa de Interés

Se establece un nivel en la deuda publica inicial. Posteriormente el nivel
de la deuda evoluciona en base a la nueva deuda adquirida y a los pagos
que realiza el gobierno, es decir:

(7)  Diyq = D + DeudaNueva — PagosDeuda

Para efectos de esta investigacion DeudaNueva = dY, mientras que servicio
de la deuda queda PagosDeuda = iD;, donde i es una tasa de interés exo-
gena y constante. La interpretacién econémica de la simulacién es un
déficit para cada afio establecido al principio como porcentaje del PIB y
que el servicio de la deuda consiste en que los intereses generados sean
cubiertos en su totalidad. Es una dindmica transparente que permite
evaluar sostenibilidad y explicitamente bloquea “juegos Ponzi”. El mo-
delo resulta lo suficientemente general para evaluar otros esquemas de

endeudamiento.
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Gasto del gobierno

En la presente investigacion, el gobierno no tiene ahorros (como reser-
vas o bajas en deuda), por ende, gastos e ingresos son iguales. Se puede
definir:

(8) B,=G,—iD,

como el presupuesto disponible una vez cubiertos los intereses de la deu-

da.

El gasto de inversion queda determinado por una tasa constante ib en-
tonces:

(9) I, = ibB,
Elingreso del grupo #3 queda definido como presupuesto restante:
(10) M;=(@Q-ib)B;

Es de notarse que al menos dos tensiones estdn presentes. Un mayor dé-
ficit permitird que suba la inversién y los ingresos del grupo #3 (adultos
mayores) en presente, sin embargo, por el pago de intereses reduce a fu-
turo ambos rubros. Por otro lado, una mayor tasa de inversién generara
crecimiento futuro y mayores tasas de consumo para todos los grupos,
sin embargo, penaliza el consumo presente.

Bienestar Social

Para efectos de medir el bienestar social, el modelo utiliza dos medidas

estandar. La primera:

(1) We=p(-p)
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Donde Y,/P, es PIB capitado y y, el coeficiente de Gini para el periodo t.

Finalmente, para considerar el bienestar total de los cincuenta anos:

a2 TW =Yy30

E=1 1 4m)t

Donde 7 es un descuento que fomenta presente.

3. Resultados
Pardmetros utilizados

La tabla 1 muestra los pardmetros empleados para la simulacion (1) base.
Sin pérdida de generalidad se trabaja con una poblacién de un millén de
personas cuyas edades estdn distribuidas uniformemente al principio.
Igualmente, el nivel de capital inicial es de un mill6n de unidades (puede

normalizarse a conveniencia sin cambiar resultados).
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Tabla
Pardmetro Descripcién Valor
Poblaciéninicial Poblacidn total inicial 1,000,000
Edad mdxima Midxima edad en la simulacién 90 afnos
Inicio de la edad Edad a la que comienza la edad laboral 21 afos
laboral
Bl S e Edad final para e~l Grupo 1 (incluye nifios 40 afios
menores de 20 anos)
Inicio del grupo dos | Edad de inicio para el Grupo 2 41 anos
Fin de la edad Edad a la que termina la edad laboral 65 anos
laboral
Inicio dela no Edad de inicio para los no laborales 66 afnos
laboral
Inicio edad o . -
. Edad de inicio de la edad reproductiva 21 anos
reproductiva
Fin edad . =
. Edad final de la edad reproductiva 40 afos
reproductiva
Anos de proyecciéon | Numero de anos proyectados 50 afios
Capital inicial Stock inicial de capital 1,000,000
Alfa Part1c1pg?10n del capital en la funcién de 04
produccién
Beta Partlc1pg?10n del trabajo en la funcién de 0.6
produccién
Tasa de s .
L, Tasa de depreciacion del capital 5%
depreciacion
Impuestos Grupo 1 | Tasa impositiva para el primer grupo de edad 0%
Impuestos Grupo 2 Tasa impositiva para el segundo grupo de 50%
edad
Tasa de inversién ?orcer}'fa)e del presupuesto usado para 33%
inversién
Tasa de fecundidad Tasz? total de fecundidad por mujer durante 16
su vida
Crecimiento Tasa anual de crecimiento de la productivi- 1%
productividad dad ’
,Pr,o c‘luct1v1dad Factor de productividad inicial 1.0
inicial
.Ra,tl.o SN Ratio inicial de la deuda respecto al PIB 50%
inicial
Tasa de interés Tasa de interés anual sobre la deuda pudblica 3%
Déficit Nueva deuda como porcentaje del PIB 1%
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Muchos de los pardmetros son explicados en la seccién anterior. Para
esta simulacion la tasa de impuestos que pagan los trabajadores del grupo
#1 es cero, sin embargo, hay que recordar que ellos financian el consumo
de toda la poblaciéon de menores (1 a 20 afios). La tasa de impuestos de
50% para el grupo #2 pudiera verse muy alta de inicio. Se debe recordar
que también se les paga el rendimiento del capital?, ademas el “contrato
social” incluye una pensién cuando pasen a formar parte del grupo #3.
Respecto al nivel inicial de la deuda publica, se asume un 50% del
PIB, muy similar a la que tiene México actualmente. Se asume una tasa
de interés de 3%, dado que no existe inflacidn, es una tasa de interés real,
es una aproximacion razonable de lo que paga el pais en plazos largos.
Un supuesto muy importante de la simulacion es que se pasa a tener una
tasa general de fecundidad de 1.6, muy similar a la que tiene México ac-
tualmente, versus la de 2 con que se construyd la poblacién del modelo.
Se debe interpretar como un “shock demografico” (Doepke et al., 2022).
Para efectos de la primera simulacion el pardmetro importante de
politica pablica es un déficit fiscal muy conservador de 1% del PIB. A
continuacidn, se presentan los principales resultados de la simulacién de

manera grafica, posteriormente la interpretacion.

4 Que pudiera tener una interpretacién como bien publico.
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Simulacion 1. Déficit 1% del PIB

Pago de Intereses/PIB (%)

Income

DeudaPI8 (%)
o

00175

0.0150

00125

0.0100

0.0075

0.0050

0.0025

0.0000

Coeficiente de Gini
8

Grupo 1: Distribucion del ingreso a través del tiempo

— Grupo 1 Ingreso (Afios 0-39)

o 10 20 30 a0 50
Ao

Grupo 2: Distribucién del ingreso a través del tiempo

— Grupo 2 Ingreso (Afios 40-65)

o 10 20 30 a0 50
Ao

Grupo 3: Distribucién del ingreso a través del tiempo

— Grupo 2 Ingreso (Retirados)

o 10 20 20 a0 50
ear

Razén Deuda/PIB a través del tiempo

— Razon Deuda/PiB

o 10 20 30 a0 50
Ao

Razén de Pago de Intereses/PIB a través del tiempo

—— Razon Pago de Intereses/PIB _

o 10 20 30 a0 50
Ao
Coeficiente de Gini a través del tiempo

—— Coeficiente de Gini

o 10 20 20 a0 50
Ano

Bienestar a través del tiempo

— Bienestar

Ao
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Interpretacion de resultados déficit 1% del PIB

Un modelo de esta naturaleza tiene abundantes resultados que interpre-
tar. Se hard énfasis respecto a los mds relevantes para la préxima seccion
del trabajo. Es de notar que los consumos de todos los grupos crecen
durante los cincuenta anos de la simulacién. No es trivial el resultado,
porque la disminucién en fecundidad hard que desde el afio veinte dis-
minuya la poblacién laboral. Esto se logra por una combinacién del au-
mento en productividad y que la inversién de 33% sobre el presupuesto
neto de pago de los intereses de la deuda permite una acumulacion de
capital.®

Un nivel de endeudamiento modesto permite que los aumentos en la
relacién deuda / PIB sean marginales (después de 50 afios seria de 62%
PIB) v que el pago de intereses permanezca muy acotado. En general
apuntaria una buena politica publica: los consumos entre grupos de edad
similares (lo cual se ve reflejada en baja penalizacion via desigualdad) y
un sistema fiscal sostenible en largo plazo. La medida de TW fue 21.11.

5 La inversion supera a la depreciacidn.
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Simulacion 2. Déficit 3% del PIB

Grupo 1: Distribucion del ingreso a través del tiempo

— Grupo 1 ingreso (Afos 0-39)
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012 — Coeficiente de Gin

Coeficiente de Gini
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Bienestar a través del tiempo
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Interpretacion de resultados déficit 3% del PIB

Como alternativa de politica publica se realiza otra simulacién con el
modelo cambiando un solo parametro, el déficit fiscal pasa de 1% del PIB
a 3% del PIB. Se puede verificar en las graficas de la simulacion que esto
implica incurrir en un “déficit primario” durante los primeros 28 afios
(de 50). Es importante entender las implicaciones fiscales. Por la forma
en que estd planteado el modelo, al menos en los primeros anos (antes de
que aumente el pago de intereses), un mayor déficit implicaria que au-
mentan los recursos destinados a ingresos del grupo #3 y de inversion®.

Los resultados incluyen un aumento en los ingresos del grupo #3
(pensiones), también una recompensa hacia el grupo #1, lo cual pudie-
ra tener efectos positivos sobre la fecundidad (Doepke, Hannusch, Kin-
dermann y Tertilt, 2022) y la penalizacion sobre grupo #2 es marginal.
La medida de TW fue 21.57. Como politica publica su debilidad es que,
al final del periodo (medio siglo después), la deuda como porcentaje del
PIB llegaria a 136%, algo similar a lo que vemos en paises de Europa
Occidental.

;Qué genera los resultados? Esencialmente que una parte del endeu-
damiento termina en inversién de capital, lo que a su vez propicia ma-
yor crecimiento econémico. La combinacién de invertir mas en capital,
alineado con “bono demogréfico”, puede resultar en un incremento del
PIB muy considerable. Un esquema que genere mayores pensiones sin en-
deudamiento pudiera drenar la inversion generando un efecto contrario.

4. Pensiones en México,
algunas consideraciones de financiamiento

Como se menciond al principio del articulo los pasivos contingentes son
un reto para las finanzas publicas y generardn tensiones. La grafica 1 da
cuenta de la transiciéon demografica que vive el pais, donde la combina-

6 El resultado se obtiene por las ecuaciones (6), (9) y (10) del modelo.
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cién de menos nacimientos y el aumento de esperanza de vida cambiardn
la estructura demogréfica mexicana de forma importante.

Uno de los efectos mds importantes tiene que ver con modificacio-
nes a las tasas de dependencia, fenémeno presente en casi toda América
Latina. Se comienzan a observar los finales de los “bonos demogréficos”
con un gran porcentaje de la poblacién de edad laboral y aumento de la
dependencia por adultos mayores (Azcarza et al., 2024). Si bien el asun-
to tiene implicaciones para los sistemas de salud y la economia de los
cuidados, la urgencia inminente son las pensiones y su relacién con las
haciendas publicas.

Grdfica 1.7 transicién demogréfica en México

Mexico: Population by broad age groups

70 95% prediction interval

25-64

Population (millions)
3

ol 65+
T T T T T T T
1950 1975 2000 2025 2050 2075 2100
Year
® 2024 United Nations, DESA, Populstion Division. Licensed under Creative Commons license CC BY 2.0 IGO.
United Nations, DESA, Population Division. World 2024. hitp:. ion.un.org/wpp/

No es la intencién explicar la evolucidn del sistema de pensiones en Mé-
xico y las presiones financieras de un sistema de reparto en transicién,
el interesado puede consultar (Villarreal y Macias, 2020). Si es necesario

7 Recuperada de https://population.un.org/wpp/.
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explicar las grandes presiones al sistema fiscal que las pensiones estan
generando. La grafica 2 es tomada de (CIEP 2024). Se espera que el gasto
federal en pensiones (incluyendo la pensién no contributiva) llegue a 6%
del PIB, mas de 40% de los ingresos tributarios. Mas preocupante, CIEP
proyecta que el gasto federal en pensiones aumentarfa a una tasa de 6%
durante los préximos afios, muy arriba de lo que estd creciendo la eco-
nomia. La implicacién es que dicho gasto va ir absorbiendo una mayor
proporcion del presupuesto, al menos durante los siguientes afos.

Grdfica 2. Ingresos tributarios del gobierno mexicano y gasto
federal en pensiones

Gasto
m enpensiones  $2.165,088.6 MDP i
PPEF 2025 VARACION P 202

(]

— Sinaumentar ingresos, sera dificil sequir financiando pensiones y otros derechos.
— El gasto en pensiones es desigual: Gasto promedio anual para CFE 23 veces mayor que PBAM
— Acceso desigual a pensiones entre hombres y mujeres y entre generaciones.

Ingresos tributarios y gasto en pensiones
% del PIB

13.9
12.7

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Déficit y manejo financiero de pensiones en México

En base a los resultados de las simulaciones, ;qué se puede inferir para el
manejo de las pensiones en México? Hay cuatro lecciones directas:
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1. Una caida en fecundidad y poblacién laboral no implica que se re-
duzca el PIB, siempre y cuando haya aumentos en productividad,
acumulacion de capital (resultado alineado con Macias y Villarreal
2021).

2. Los esquemas de financiamiento pueden tener importantes efectos
de incidencia fiscal entre generaciones.

3. Endeudamiento resulta mds benigno para la economia si acumula
capital versus gasto corriente.

4. Financiamiento de pensiones para retirados pueden tener efectos
muy negativos sobre bienestar en poblacién que ya financia depen-
dencia por infancias, incluso provocando endégenamente caidas en
la fecundidad (Doepke et al., 2022).

5. Conclusiones

La combinacién de pasivos contingentes existentes y una transicion de-
mogréfica acelerada son un reto para los sistemas fiscales de los paises.
México es bastante vulnerable, tiene pasivos contingentes muy grandes
por un sistema de reparto que, yendo de salida, arrastra una larga gene-
racion de transicion. Ademds, padece una baja recaudacién tributaria.

Esta investigacion mostré que los déficit fiscales (incluso los prima-
rios) son una posibilidad de financiamiento respecto a los compromisos
gubernamentales. Las economias pueden ser resilientes a cambios de-
mograficos, importa como se disefen las politicas (Roy 2021). Una de las
consideraciones es que los déficit terminen en inversiones, financiando la
acumulacion de capital y también vigilar la sostenibilidad fiscal.

Probablemente México experimente déficit fiscales grandes durante
los préximos anos, una de las causas son los altos pasivos contingentes
que tiene el pais. El instrumento es valido, se tiene que cuidar la salud
y crecimiento de la economia, la sostenibilidad fiscal y que la incidencia
fiscal entre generaciones sea razonable.
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