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Resumen 
 

Este trabajo recurre al marco de análisis sobre los sistemas públicos de educación y 
pensiones de Boldrin y Montes (2002), basado en un modelo de generaciones 
traslapadas con producción y acumulación de capital físico y humano. Partiendo de 
este modelo teórico, se presenta un ejercicio empírico para el caso colombiano, en 
el que se busca establecer hasta qué punto las transferencias intergeneracionales 
inducidas por los sistemas de educación y pensiones vigentes, replican las 
condiciones de eficiencia que plantea el modelo. Con base en información micro de 
la Encuesta de Calidad de Vida y cifras agregadas del Presupuesto para 2003, se 
realizaron las estimaciones, que muestran que en Colombia no sólo no existen los 
mecanismos de transferencias intergeneracionales que permiten asignaciones 
eficientes, sino también que existen asimetrías de género que hacen que invertir en 
capital humano sea más rentable para los hombres.  
 
 

                                                 
¤ Funcionaria de la Dirección de Estudios Económicos del Departamento Nacional de Planeación.  
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1. Introducción 

 

A lo largo de los últimos años, la literatura sobre el desarrollo ha venido prestando cada vez más 

atención al stock de capital humano como un determinante fundamental del crecimiento económico 

de largo plazo. Bajo esta perspectiva, toda inversión orientada al mejoramiento de las habilidades y 

conocimientos de la fuerza de trabajo, ya sean en educación, entrenamiento laboral, salud, etc., son 

inversiones que propician el crecimiento del recurso humano y por ende, el crecimiento económico.  

 

Tradicionalmente, la literatura sobre el tema se ha centrado en mediciones relacionadas con el nivel 

educativo a la hora de valorar el capital humano de una sociedad, pues la educación es el pilar 

principal de su acumulación. En esta medida, examinar las ganancias en términos de eficiencia que 

se generan a partir del sistema de educación pública vigente es una labor de suma relevancia dentro 

de la estrategia de crecimiento de una economía. 

 

De igual forma, la seguridad social constituye uno de los principales ejes del denominado Estado de 

Bienestar, y su existencia implica para la sociedad beneficios ampliamente reconocidos. 

Particularmente, la reducción de la pobreza entre la vejez es una de las principales razones de ser de 

los sistemas de pensiones alrededor del mundo. No obstante, los criterios a partir de los cuales debe 

evaluarse un sistema de pensiones son mucho más extensos, y van desde su viabilidad financiera, 

hasta la evolución demográfica y socioeconómica. Si bien entre los alcances de este trabajo no está 

el análisis del sistema pensional colombiano a la luz de estos elementos, éste sí busca determinar en 

qué medida el sistema permite asignar recursos de manera eficiente. 

 

En este sentido, vale la pena preguntarse qué tan eficientes son los sistemas educativo y pensional 

vigentes, y qué tanto están explotando las complementariedades intergeneracionales que se pueden 

establecer entre ellos. Con este fin, se recurre al marco de análisis de Boldrin y Montes (2004) 

basado en un modelo de generaciones traslapadas con acumulación de capital físico y humano,  

cuya principal conclusión teórica y normativa es que el financiamiento de la educación para la 

formación de capital humano, debe darse de tal forma que permita la conformación de un portafolio 

de inversiones a disfrutar durante la vejez. De este modo, mecanismos que permiten financiar la 

educación de los jóvenes, al tiempo que ofrecen alternativas de inversión para la jubilación, 

complementando el sistema de pensiones vigente, promueven una mayor eficiencia económica y el 

bienestar de largo plazo. 
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Para el caso colombiano, se contrasta empíricamente la hipótesis central del modelo teórico, a partir 

de información a nivel micro y macro de distintas fuentes, para un año base. Dada la disponibilidad 

de la Encuesta de Calidad de Vida para 2003, se escogió éste como el año de referencia. Los 

resultados de la estimación muestran que en Colombia no sólo no existen los mecanismos de 

transferencias intergeneracionales que inducen la eficiencia económica según se señala en el 

modelo, sino también que, dentro de este marco de análisis y dadas las condiciones de la economía 

colombiana, no es rentable invertir en capital humano. 

 

Este documento está organizado en cuatro secciones, siendo la primera esta introducción. En el 

siguiente apartado se expone el modelo de Boldrin y Montes (2002), que constituye el eje teórico 

del trabajo. En la tercera parte se presenta la metodología utilizada para evaluar el caso colombiano, 

así como los resultados obtenidos. Finalmente, se ofrecen algunas conclusiones y recomendaciones 

derivadas tanto de las implicaciones normativas del modelo, como de los resultados del ejercicio 

empírico llevado a cabo. 

 

 

2. El Modelo 

 

Esta sección sigue de cerca a Boldrin y Montes (2002) en la exposición del modelo que constituye 

el eje teórico del presente trabajo. Partiendo de una economía de generaciones traslapadas en la que 

todos los agentes viven tres períodos, se supone que los individuos de una misma generación son 

homogéneos, y que el tamaño de cada una de éstas es 1.  

 

La producción total de la economía (y = F(h, k)), depende de dos tipos de capital: capital físico (k) y 

capital humano (h). Los individuos mayores (representados por el superíndice o) son dueños del 

primero, mientras que el segundo se concentra en la generación del medio (denotada por el 

superíndice m). El capital humano es resultado de un proceso de acumulación (h+1=h(d, hy)), que 

depende de una dotación inicial de conocimientos básicos con la que nacen los agentes jóvenes (hy), 

y de los recursos que se dedican financiarlo (d)1. Adicionalmente, sólo las generaciones del medio y 

mayor derivan utilidad del consumo. En este sentido, el producto de esta economía se destina a uno 

de tres fines: consumo (c = cm + co
+1), adquisición de capital físico (k+1), y financiamiento de la 

                                                 
1 Las funciones de producción y de acumulación de capital humano satisfacen las propiedades típicas de las 
funciones neoclásicas. 
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educación de los jóvenes (d). Naturalmente, la inversión en estos últimos dos rubros se respalda en 

el ahorro de la generación del medio, de tal forma que s = d + k+1. 

 

Finalmente, están las condiciones de equilibrio competitivo, que determinan que las firmas 

adquieren capital físico y humano a precios competitivos, es decir, w = F1(h, k) y R = F2(h, k). 

Dadas estas consideraciones, un individuo típico se enfrenta a un problema de optimización 

intertemporal, en el que las variables de decisión son cuánto invertir en la educación propia cuando 

es joven, y cuánto ahorrar cuando está en edad de trabajar (edad media), de manera que pueda 

repagar la educación adquirida en el período anterior y consumir. 

 

La asignación de equilibrio en una economía con estas características varía dependiendo de las 

condiciones de acceso al crédito de los agentes jóvenes, que se endeudan con el fin de financiar su 

educación. A continuación se presentan los resultados a los que conduce el modelo teórico 

presentado cuando los mercados son perfectos, así como también cuando existen restricciones 

crediticias que limitan la inversión en capital humano, llevando a la economía a situarse en 

equilibrios ineficientes. 

 

 

2.1. Asignación eficiente 

 

Suponiendo que todos los mercados funcionan competitivamente, para un individuo nacido en t – 1 

las asignaciones óptimas sobre cuánto invertir en capital humano y en capital físico, son el resultado 

de un proceso de maximización, como el que se describe a continuación: 

( ) ( )[ ]o
t

m
ttsd cucuU

tt 11,1
max +− +=

−
δ       (2.1) 

s.a.  
t

tt
t R

hw
d ≤≤ −10       (2.2) 

  ttttt
m
t hwdRsc ≤++ −1      (2.3) 

tt
o
t sRc 11 ++ ≤        (2.4) 

( )y
ttt hdhh 11 , −−=       (2.5) 

 

Las tres primeras restricciones están asociadas respectivamente a cada una de las edades por las que 

pasa un individuo representativo de esta economía. La primera garantiza la no negatividad de la 
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inversión en educación, y además establece que el valor presente de dicha inversión no puede 

exceder el retorno del recurso humano. La segunda equivale a la restricción presupuestal de los 

agentes de edad media, y determina que no es posible dedicar más recursos que los del ingreso del 

trabajo a consumir, ahorrar y a repagar la inversión en capital humano que hicieron cuando jóvenes. 

La siguiente ecuación establece que durante la vejez, los agentes no pueden consumir más allá de lo 

que el retorno a sus ahorros les permite. 

 
Teniendo en cuenta las características de este problema, la solución va a estar determinada por las 

siguientes condiciones de primer orden: 

 [st]:  ( ) ( )o
tt

m
t cuRcu 1'' +⋅⋅= δ      (2.6) 

 [dt–1]:  ( ) t
y

tt Rhdhw =⋅ −− 111 ,       (2.7) 

 

La primera corresponde a la condición de Euler propia de los problemas de consumo intertemporal, 

pues la tasa marginal de sustitución del consumo se iguala al factor de la tasa de interés. La 

segunda, establece que el beneficio marginal de invertir en capital humano es igual al costo 

marginal de financiarlo vía mercado de crédito. 

 

Adicionalmente, la solución también debe satisfacer las condiciones de equilibrio competitivo:  

  1),( +++=+= ttttttt kdcsckhF      (2.8) 

  ttt wkhF =),(1        (2.9) 

( )y
tttttt hdhwRkhF 1112 ,),( −−==      (2.10) 

 

La asignación de equilibrio resultante corresponde a sendas para el stock de capital humano y de 

capital físico ( )ttt khh ,1
1 Φ=+  y ( )ttt khk ,2

1 Φ=+ , que, además de ser únicas, representan 

asignaciones eficientes el sentido de Pareto en cada momento del tiempo t2. Dicha eficiencia 

estática implica que en cada período el ahorro agregado se determina de manera que las tasas de 

retorno sobre el capital físico y humano se igualen3. 

 

                                                 
2 Los detalles sobre la derivación del sistema dinámico que determina la solución del problema de 
optimización intertemporal son presentados por Boldrin y Montes (2002). 
3 La eficiencia dinámica hace que las sendas de equilibrio converjan a una única senda de crecimiento 
balanceado, en la que tanto la tasa de crecimiento de la economía como la razón de capital físico a capital 
humano, permanecen constantes (Boldrin y Montes, 2002). 
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2.2. Imperfecciones de mercado 

 

No obstante, en el mundo real la asignación eficiente generalmente no es alcanzable pues existen 

imperfecciones de mercado que conducen a que la economía se sitúe en equilibrios subóptimos. 

Este es el caso de las restricciones crediticias que, en el marco del modelo teórico presentado, se 

traducen en limitaciones sobre la inversión en educación, y por ende, en una menor acumulación de 

capital humano.  

 

La insuficiencia de instrumentos financieros para que los jóvenes puedan financiar su educación, 

implica que 0=td  y, por lo tanto, que ( )y
tt hh ,01 =+ . Así las cosas, para esta economía no es 

posible ubicarse sobre las sendas de acumulación eficientes descritas arriba, ya que la 

condición (2.10) no se satisface. En su lugar, se estaría cumpliendo la siguiente condición: 

( ) ( )112 ,0, −≤= ttttt hhwRkhF       (2.10a) 

 

La anterior expresión muestra que el retorno marginal sobre el capital físico es menor que 

el valor del producto marginal del recurso humano. Este hecho implica que la economía 

está desaprovechando oportunidades rentables de inversión en capital humano, pues el 

retorno sobre la educación es mayor que el costo de financiarla en el mercado de crédito. 

Esto ocurre porque todo el ahorro de la economía se está destinando a la adquisición de 

capital físico, generando una sobre-inversión de este factor de producción. A su vez, los 

elevados stocks reducen su rentabilidad, llevando no sólo a que las tasas de interés de 

mercado sean más bajas y caiga el retorno sobre el ahorro de la generación del medio, sino 

también a que se reduzcan las posibilidades de consumo de los agentes mayores. 

 

De esta forma, las imperfecciones de mercado inducen estados de equilibrio que no 

coinciden con los socialmente óptimos. Ante restricciones de acceso al crédito, se hace 

necesario implementar algún tipo de mecanismo que permita a los jóvenes financiar su 

educación, mejorando la asignación de equilibrio de la economía en general. A 

continuación se describen tres instrumentos que replican la asignación eficiente, mediante 

esquemas de transferencias intergeneracionales. 
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2.2.1. Educación pública y sistema pensional pay-as-you-go: 

 

Una primera alternativa para alcanzar la asignación de equilibrio socialmente óptima en 

presencia de imperfecciones de mercado, consiste en crear un sistema de transferencias de 

suma fija recaudadas a partir de los agentes de edad media. La idea es que quienes están en 

la etapa productiva de sus vidas financien las necesidades de los que no. Así, la generación 

del medio debe, por un lado, pagar impuestos (Te
t = d*t) que el gobierno utiliza para 

proveer educación pública (Et) y, por otra parte, cotizar dentro de un sistema de pensiones 

tipo pay-as-you-go (Tp
t), que garantiza un ingresos para la vejez (Pt = d*t-1 R*t)4.  

 

Este esquema de transferencias intergeneracionales además de replicar el equilibrio 

eficiente, es actuarialmente justo. En primer lugar porque las contribuciones pensionales 

hechas por un individuo durante su segundo período de vida, corresponden al valor 

capitalizado de las transferencias educativas que recibió cuando joven (2.11). Segundo, la 

pensión que recibe un agente típico durante el tercer período, equivalen al valor 

capitalizado de los impuestos pagados para financiar la educación pública durante el 

segundo período (2.12). 

   Tp
 t+1Et = R* t+1      (2.11) 

   P t+1 = Te
t R*t+1      (2.12) 

 

2.2.2. Impuestos distorsionantes 

 

Generalmente, la imposición de gravámenes de suma fija es difícil llevar a cabo por los las 

autoridades encargadas del recaudo, mientras que los impuestos indirectos son instrumentos 

de manejo más simple. La creación de un sistema de impuestos indirectos sobre la 

acumulación de capital físico en t (que ante imperfecciones en el financiamiento de la 

educación, corresponde al ahorro total de la economía, es decir st = kt+1 ), y de subsidios a 

                                                 
4 Es importante tener en cuenta que la educación pública por sí misma, entendida como el solo recaudo de dt 
sobre los agentes del medio para financiar a los jóvenes, no es suficiente para inducir la eficiencia. Si la 
generación del medio no percibe una compensación al siguiente período por el gasto para educación, también 
se generaría sobre-inversión en capital físico. 
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su retorno en t+1, es otra forma de hacer llegar a los jóvenes los recursos necesarios para 

costear su educación5. 

  

Para que la asignación eficiente sea alcanzable, dicho impuesto sobre el ahorro, además de 

reducir la sobre-inversión en capital físico hasta el nivel óptimo, debe ser invertido por el 

gobierno en capital humano, de tal manera que: 

***
1ˆ tttttt dEks === +ττ      (2.13) 

 

donde los superíndices* denotan el equilibrio eficiente en ausencia de imperfecciones de 

mercado, y τt es la tasa del impuesto. De igual forma, es necesario que en el siguiente 

período a los devengos del ahorro se sume una transferencia que permita incrementar los 

niveles de consumo de la gente mayor, de manera que en el problema de optimización la 

restricción asociada al último período sería: 

( ) ttt
o
t sRc ˆ111 τ+≤ ++       (2.14) 

 

donde τt también corresponde a la tasa de subsidio sobre el retorno del capital físico. La 

solución a este nuevo problema coincide con la asignación eficiente cuando *
1ˆ += tt ks , 

condición que se satisface cuando se establece la tasa τt = d*
t /k*

t+1. 

 

 

2.2.3. Mecanismo de deuda 

 

Otra forma de conducir la economía hacia la asignación socialmente óptima, consiste en 

implementar un mecanismo de deuda pública que induzca las transferencias 

intergeneracionales necesarias para este fin. Así, cada período el gobierno emite bonos de 

deuda por un monto dt, que son adquiridos por los individuos de edad media, y que se 

utilizan para financiar la educación de los jóvenes. En el siguiente período, el gobierno 
                                                 
5 Cuando los impuestos indirectos gravan los ingresos laborales, no es posible lograr eficiencia, pues éstos 
generan serias distorsiones al reducir el retorno del recurso humano. En este sentido, un gravamen de este tipo 
distorsiona tanto la decisión de endeudamiento de los jóvenes, como la de prestar de los agentes medios, 
imposibilitando alcanzar el equilibrio socialmente óptimo. 
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repaga su deudas (Rt+1·dt) a los que serían individuos mayores; esta operación se efectúa  

con base en un impuesto al ingreso de la generación del medio, que debe ser proporcional 

al uso de recursos públicos que estos agentes utilizaron un período atrás, para financiar su 

educación6. 

 

Las implicaciones normativas del modelo son claras: cuando los mercados presentan fallas 

que impiden financiar la acumulación de capital humano de los jóvenes, un esquema de 

educación y pensiones públicas adecuadamente diseñado puede restablecer la asignación 

eficiente como equilibrio competitivo. En este sentido, vale la pena constatar hasta qué 

punto el sistema vigente de provisión pública de educación y pensiones puede ser descrito 

por el modelo presentado. 

 

 

3. Estimaciones para el caso colombiano 

 

El ejercicio empírico asociado al modelo teórico expuesto, consiste en determinar si las 

transferencias intergeneracionales que inducen los sistemas de educación y seguridad social 

vigentes coinciden con la asignación de mercado eficiente. De ser éste el caso, se debe observar que 

para una generación dada se cumplen las siguientes condiciones:  

 

i.  La tasa de interés implícita it que iguala el valor presente de los servicios educativos 

recibidos y de los pagos de seguridad social hechos, es igual a la tasa de interés de 

mercado rt. 

ii.  La tasa de interés implícita πt que iguala el valor presente de los impuestos pagados para 

financiar la educación pública y los ingresos pensionales recibidos, es igual a la tasa de 

interés de mercado rt. 

 

De esta manera, para contrastar qué tan lejos se encuentra el sistema colombiano actual de las 

condiciones de eficiencia que plantea el modelo, es necesario calcular it (tasa de interés a la que los 

                                                 
6 Como es usual con los impuestos sobre el ingreso, este mecanismo genera distorsiones sobre la oferta 
laboral. No obstante, éstas pueden ser atenuadas si se descompone el monto total de la deuda del gobierno 
(Rt+1 dt) en una transferencia de suma fija proporcional a la educación pública recibida, y un excedente que 
bien puede ser utilizado con fines redistributivos. 
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jóvenes se “endeudan” mediante el sistema de educación pública) y πt (tasa de retorno que los 

mayores reciben por su “inversión” en capital humano), según las ecuaciones que se muestran a 

continuación: 

( ) ( ) 01
1 1

=−⋅⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+⋅∑ ∏∏

= ==

A

a

p
aa

A

aj
j

a

j
j TEip    (3.1a) 

( ) ( ) 01
1 1

=−⋅⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+⋅∑ ∏∏

= ==

A

a
a

e
a

A

aj
j

a

j
j PTp π    (3.1b) 

donde pa es la probabilidad condicionada de sobrevivir entre las edades a y a+1 (a = 1, 2,..., 99). 

 

 

3.1. Datos 

 

La estimación de las tasas implícitas it y πt requiere una gran disponibilidad de información a nivel 

micro y macro para un año base, que en este trabajo corresponde a 2003. Las cifras sobre gasto 

público en educación, y los egresos e ingresos del gobierno, respectivamente asociados al pago de 

pensiones y a las contribuciones recibidas por el sistema pensional público, fueron suministradas 

por la Dirección de Estudios Económicos del DNP. De otro lado, la información demográfica 

proviene de las proyecciones de población del DANE. 

 

La principal fuente de datos a nivel micro utilizada es la Encuesta de Calidad de Vida de 2003 

(ECV03), del Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE). La encuesta es una 

medición  bastante aproximada de las condiciones socioeconómicas de la población colombiana, e 

incluye módulos sobre educación, fuerza laboral, gasto de los hogares con considerable nivel de 

detalle7. Por sus características, la ECV03 permite obtener aproximaciones convenientes de las 

transferencias relevantes: 

 

 –  E: Cantidad y valor de servicios públicos educativos recibidos 

– Te: Valor impuestos directos e indirectos pagados 

– Tp:  Tamaño de las contribuciones al sistema pensional 

– P: Tamaño de los ingresos de pensiones recibidos 

                                                 
7 En una versión previa de este trabajo se utilizó la Encuesta de Calidad de Vida de 1997. Los resultados 
obtenidos a partir de dicha información no difieren significativamente de los obtenidos con la de 2003, y 
también se presentan en este documento. 
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3.2. Estimación y Resultados 

 

A partir de la ECV03 se clasificaron los individuos en una de cinco posibles categorías dependiendo 

de su ocupación. Éstas son: 

 

– ( E ) Estudiante: personas que asisten a un establecimiento educativo oficial. 

– (W ) Trabajador: personas mayores de 12 años que reportan tener trabajo.  

– (U ) Desempleado: personas que declararon estar buscando trabajo activamente. 

– ( R ) Retirado: personas que reciben pensión de jubilación, sustitución, invalidez o 

vejez.  

– ( I ) Inactivo: personas que no entran dentro de ninguna de las cuatro categorías 

previamente definidas. 

 

Con base en esta clasificación, se estimó para un individuo representativo de cada edad, según su 

estado ocupacional, el valor de los servicios públicos educativos recibidos Ea, el monto de 

impuestos directos e indirectos pagados para financiar la educación Te
a, el tamaño de las 

contribuciones pensionales realizadas Tp
a y el de los ingresos pensionales recibidos P (el detalle 

sobre el manejo de la encuesta para el cálculo de cada uno de estos montos se presenta en el 

apéndice). Este cálculo supone que el agente representativo de edad a recibe y paga transferencias e 

impuestos equivalentes al promedio que, según la ECV03, recibe y paga una persona de la misma 

edad en el mismo estatus ocupacional. 

 

Con el fin de hacer consistente la información micro de la ECV03 con la información a nivel 

agregado, se computaron las participaciones de un agente representativo de edad a en el total de 

cada una de las transferencias relevantes, y éstas son reescaladas con el valor efectivo de cada 

transacción, como es reportado en el presupuesto del gobierno. Las distribuciones por edad, para 

cada tipo de transferencia (Xa = Te
a, Tp

a, P, Ea) son: 

∑ =

= A

a aa

a
a

LX

X
x

1

  aaaaax δγβα ,,,=   (3.2) 

 

Teniendo en cuenta lo anterior, y que las variables Te,03, Tp,03, P03, E03 representan el valor efectivo 

de las transferencias del y hacia el gobierno, las ecuaciones a estimar en (3.1) se traducen en: 
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( ) ( ) ( ) 01
99

1

03,0399
1

=−+⋅∑ ∏
=

−

=
a

p
aa

aa

j j TEip βδ   (3.3a) 

( ) ( ) ( ) 01
99

1

0303,99
1

=−+⋅∑ ∏
=

−

=
a

a
e

a
aa

j j PTp γαπ   (3.3b) 

 

Con base en la información construida y en las probabilidades condicionadas de supervivencia para 

cada edad provistas por el DANE (pa), se resolvieron numéricamente para i y π las ecuaciones 

(3.3)8. Adicionalmente, el ejercicio se llevó a cabo para hombres y mujeres por separado, con el fin 

de dar cuenta de posibles asimetrías en el acceso a los sistemas públicos de educación y pensiones, 

lo que representa un avance respecto al trabajo original de Boldrin y Montes (2002). Los resultados 

obtenidos se muestran en la Tabla 1.  

Tabla 1 
Estimación de las tasas implícitas i y π 

 i π 
Total -4.27% -2.38% 
Hombres -4.60% -3.53% 
Mujeres -3.87% -1.08% 

 

En primer lugar, vale la pena contrastar los resultados de este ejercicio con los obtenidos por 

Boldrin y Montes (2002) para el caso español, quienes tomando 1990 como año base, encontraron 

tasas π e i del orden de 4.24% y 4.26%, respectivamente. Así mismo, estos autores encontraron que 

dichas cifras son bastante aproximadas al 4% de la tasa de interés libre de riesgo pagada por los 

bonos del Tesoro de España, lo que representa un hallazgo considerablemente optimista en términos 

de las conclusiones teóricas del modelo sobre eficiencia.  

 

Contrario al caso español, los resultados para Colombia arrojan tasas implícitas i yπ menores que 

cero tanto para el total de la población, como para hombres y mujeres por separado, que claramente 

discrepan de las tasas de mercado registradas9. Teniendo en cuenta que la condición que 

teóricamente induce eficiencia en la economía implica que la tasa de interés de mercado se iguala a 

las tasas implícitas i yπ, es posible inferir a partir de los resultados de este ejercicio, que los 

sistemas de educación y pensiones vigentes en Colombia no replican el esquema de transferencias 
                                                 
8 Es importante anotar que al pasar de (3.1) a (3.3), se supuso que las transferencias educativas y pensionales, 
así como también los impuestos, se expanden a una tasa de crecimiento anual constante g > 0. Las ecuaciones 
(3.3) estarían entonces multiplicadas por un factor (1 + g)99, que no afectaría los resultados cualitativos del 
ejercicio (Boldrin y Montes, 2002). 
9 En términos reales, la tasa activa promedio para 2003 fue de 7.52%, mientras que la pasiva fue de 0.62%. 



 13

intergeneracionales eficiente que propone el modelo. No sólo las tasas estimadas no se acercan a la 

tasa de interés de mercado, sino que éstas no son semejantes entre ellas mismas (i.e. el retorno al 

capital humano no se iguala al retorno al capital físico). 

 

De igual manera, las marcadas diferencias entre géneros muestran que en efecto, se presentan 

asimetrías en el acceso a los sistemas públicos de educación y pensiones. Por un lado, para los 

hombres es más rentable invertir en capital humano, pues enfrentan menores costos de financiar su 

educación (i.e. menor i). De otra parte, durante la vejez las mujeres reciben mayores beneficios 

derivados del sistema pensional (i.e. mayor π).  

 

No obstante, el análisis de los cálculos que acá se presentan debe hacerse con mayor detalle, pues a 

primera vista la correcta interpretación de tasas implícitas negativas puede no ser evidente. A 

continuación se presentan las implicaciones de los resultados obtenidos para cada una de las tasas. 

 

3.2.1. ¿Qué significa i < 0?  

 

Dentro del marco de análisis expuesto, i es la tasa de interés a la que los jóvenes se “endeudan” 

mediante el sistema de educación pública. Asimismo, i también representa la tasa a la cual estos 

individuos repagan dicha inversión en capital humano durante la etapa productiva de sus vidas, 

mediante aportes al sistema pensional tipo pay-as-you-go.  

 

La tasa calculada i = -4.27%, corresponde a la tasa que iguala el valor presente de estas dos 

transferencias a lo largo del horizonte de vida del agente representativo, y el hecho de que sea 

menor que cero señala dos cosas: primero, que durante los primeros años de vida un colombiano 

promedio recibe servicios educativos subsidiados, cual es el principio de la educación pública. Sin 

embargo, i < 0 también implica que las personas que se educaron vía el sistema público de 

educación no perciben totalmente los costos asociados, pues cuando llegan a la etapa productiva de 

sus vidas, las cotizaciones de seguridad social no son suficientes para compensar las transferencias 

educativas recibidas.  

 

Este hecho se observa de manera más sencilla en el Gráfico 1, que muestra el valor presente del 

flujo neto de transferencias educativas recibidas y aportes pensionales realizados en dos escenarios 

distintos. El primer panel corresponde a la tasa implícita i = -4.27%, que permite a los trabajadores 

repagar plenamente las inversiones en capital humano de sus primeros años, mediante las 
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contribuciones realizadas a un sistema pensional pay-as-you-go. El panel de la derecha muestra el 

mismo flujo neto de transferencias cuando i = 0, e indica que a medida que dicha tasa aumenta 

(como de hecho sucede en la vida real, pues las tasas de interés son generalmente positivas), mayor 

es la brecha entre lo recibido en educación, y lo que se paga en aportes pensionales. Las 

implicaciones de este resultado apuntan a que el actual esquema de transferencias 

intergeneracionales colombiano, además de no cumplir con las condiciones teóricas de eficiencia, 

tampoco es justo en términos actuariales, pues los agentes no internalizan completamente los costos 

de los servicios educativos obtenidos. 

Gráfico 1 
Transferencias educativas recibidas netas de las contribuciones pensionales realizadas 

(Población Total)
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Para terminar, vale la pena tener en cuenta algunas consideraciones metodológicas que podrían estar 

exacerbando los resultados presentados en el caso colombiano. En primera instancia, es importante 

recordar que las distribuciones por edad de las transferencias de servicios educativos recibidos, se 

está reescalando con el valor del gasto público total en educación, que a 2003 fue de $10.75 

billones. Esta cifra, que engloba el gasto del gobierno central, así como también el de los gobiernos 

territoriales, incluye transferencias que no necesariamente se traducen en una mayor oferta de 

servicios educativos. De este modo, dado que el espacio para que el gasto público no sea eficiente 

es amplio, se puede estar sobreestimando el valor de las transferencias educativas del gobierno. 

 

En segundo lugar, el nivel de educación promedio de la población colombiana no es muy alto y la 

importancia del sistema público es indiscutible, particularmente en los primeros niveles10. En esta 

medida, la financiación de la educación de un colombiano promedio depende fuertemente de las 

                                                 
10 De acuerdo con la información de la ECV03, el número promedio de años de educación para la población 
colombiana es 6.84, y la asistencia a establecimientos educativos oficiales es del 77.08%. 
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transferencias por parte del sector público. Si la gente estuviera alcanzando niveles de educación 

más altos, en los que los recursos propios tienen una mayor importancia para su financiación, el 

gasto en servicios educativos no estaría tan concentrado en el gobierno. 

 

Por último, hay que anotar que además de que la cobertura del sistema pensional es 

considerablemente baja en Colombia, la ECV03 subestima la afiliación a los regímenes públicos 

como se muestra en el Anexo al final de este documento, donde se contrastan las cifras que arroja la 

encuesta, con otras fuentes de información más precisas. 

 

3.2.2. ¿Qué significa π < 0?  

 

Esta tasa determina el rendimiento que reciben los mayores por su “inversión” en capital humano. 

El valor estimado π = -2.38% sugiere que no es rentable financiar el sistema público de educación, 

mediante el pago de impuestos durante la etapa productiva, pues el retorno percibido en la vejez no 

compensa la inversión realizada. 

Gráfico 2 
Pago de impuestos para financiar la educación neto de ingresos pensionales recibidos 

(Población Total) 
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El Gráfico 2 expone el valor presente de los pagos de impuestos que realiza una persona promedio a 

cada edad11, netos de los ingresos pensionales que recibe durante la vejez. El panel de la izquierda 

corresponde al cálculo π = -2.38%, que iguala el valor presente de ambas transferencias a lo largo 

del horizonte de vida del individuo. En este escenario, los agentes tributan tanto como se benefician 

                                                 
11 En este trabajo se asume que una proporción fija del recaudo de estos impuestos se destina a costear la 
educación pública. 
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del sistema pensional cuando se jubilan. El segundo panel muestra que, a medida que nos 

aproximamos a la realidad y la tasa π se va haciendo positiva, la carga tributaria se hace más pesada 

respecto a los beneficios pensionales de la vejez. Así, nuevamente es posible evidenciar el hecho de 

que el sistema de transferencias intergeneracionales inducido por los esquemas vigentes de 

educación y pensiones públicos en Colombia, no es actuarialmente justo. 

 

En este caso, también es relevante tener bajo consideración el hecho de que, por la forma en que se 

hicieron los cálculos, pudo haberse inflado el pago de impuestos promedio a cada edad, pues la 

metodología utilizada, que se describe en mayor detalle en el apéndice, no contempla la posibilidad 

de que haya evasión. Así mismo, los ingresos por pensiones de jubilación, sustitución, invalidez o 

vejez extraídos de la ECV03, pueden subestimar los valores reales y acentuar el resultado obtenido. 

 

3.2.3. Contraste de los resultados 

 

Si bien los resultados del ejercicio no son alentadores, éstos no deberían ser sorprendentes si se 

tienen en cuenta ciertas características del sistema pensional colombiano, que no permiten una 

asignación eficiente de los recursos que intermedia. 

 

En efecto, el hecho de que el primer mecanismo de transferencias no opere eficientemente, esto es, 

que las cotizaciones pensionales no alcancen a compensar las transferencias educativas recibidas, 

puede responder en buena medida a las diferencia de alcance de estos sistemas, pues actualmente 

son muchas las personas que se benefician de los servicios públicos de educación, mientras sólo 

unas pocas contribuyen activamente a los regímenes públicos de pensiones. Esto se evidencia en la 

divergencia de las coberturas de estos sistemas: en 2003 la tasa bruta de cobertura para los primeros 

niveles educativos era 99.0%12, mientras que en el sistema pensional la cobertura bruta fue 53.1%13, 

y la efectiva 22.3%14. Adicionalmente, los fondos públicos de pensiones también presentan 

problemas de fidelidad en la cotización, que no permiten continuidad en los flujos de aportes al 

sistema y, por lo tanto, que se logre establecer el mecanismo de “repago” de los servicios 

educativos recibidos vía contribuciones pensionales, como propone el modelo teórico. Vale la pena 

anotar que en el caso particular de Colombia, el problema de baja cobertura y fidelidad del sistema 

                                                 
12 Esta tasa corresponde a la proporción de matriculados primaria y secundaria sobre la población entre 6 y 17 
años de edad. Fuente ECV03, cálculos propios. 
13 La tasa de cobertura bruta en pensiones se define como la razón de afiliados a la población económicamente 
activa (PEA). Fuente DNP–DEE. 
14 La cobertura efectiva se calcula como la proporción de cotizantes sobre la PEA. Fuente DNP–DEE. 
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pensional se ve agravado por la alta proporción de empleo informal, que en 2003 representaba 

60.7%15 del empleo total. 

 

Otra razón por la que no se satisface esta condición teórica, es por el reducido porcentaje de 

cotización sobre el salario, que no es suficiente para compensar los costos de la educación pública. 

Efectivamente la tasa de cotización en Colombia, que en 2003 era 13.5%, es baja incluso para los 

estándares internacionales, pues en el mundo ésta oscila alrededor de 20%.  

 

Adicionalmente, la edad media de jubilación en Colombia es de 61 años para los hombres y de 56 

años para las mujeres, cuando la esperanza de vida está en 72 y 74 años. La posibilidad de jubilarse 

a tan temprana edad hace que los tiempos de cotización no sean suficientes para que un individuo 

promedio alcance a restituir el valor de los servicios de educación recibidos. 

 

Examinando los resultados del ejercicio para España con cifras de 1994, no es sorprendente que las 

condiciones de eficiencia se satisfagan, dado que para entonces este país ya contaba con coberturas 

cercanas al 100% tanto en educación, como en pensiones. Esto refleja el hecho de que la mayor 

parte de las personas que se educan bajo el sistema público (que es el sistema predominante), 

también cotizan al sistema pensional durante la etapa productiva de sus vidas, posibilitando el canal 

de “repago”. Asimismo, los niveles de la tasa de cotización en España (21.35% en 1994 y 28.3% 

actualmente), permiten que los aportes pensionales sean suficientes para cubrir los gastos en 

educación en los que incurre el Estado, y la edad promedio de jubilación ronda los 63 años. 

 

También es necesario tener en cuenta que el pasivo pensional colombiano está alrededor de 170.5% 

del PIB, cifra que a primera vista no es alarmante si se compara con la de algunos países 

desarrollados como Francia (216%), Japón (162%) y Reino Unido (156%). No obstante, éstos son 

países en los que los sistemas de seguridad social llevan más de sesenta años funcionando, y que 

cuentan con coberturas casi universales. En Colombia, el sistema pensional surgió en 1967 con la 

creación del ISS, y a pesar de ser un sistema relativamente joven, tiene el pasivo pensional de un 

sistema maduro con el agravante de que la cobertura es muy baja. Así, el modelo colombiano 

actualmente paga una deuda vieja que no le aporta nada al sistema vigente, y que no permite que los 

aportes de los actuales cotizantes vayan a inversiones productivas que redunden en mayores 

rendimientos para los pensionados. En este sentido, la mayor parte de las cotizaciones se traduce en 

transferencias, mientras que sólo una mínima parte de éstas va a inversiones productivas. Esto da 

                                                 
15 Boletín de empleo DANE, junio de 2003. 
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pie a un sistema público desfondado, con una vinculación que no aumenta a la par de sus 

necesidades; de hecho, en los últimos 10 años mientras que el número de cotizantes a los fondos 

privados creció 23.4%, los cotizantes del ISS se redujeron en -3.5%. 

 

La idea de un sistema público de pensiones altamente endeudado, que no genera rendimientos sobre 

los aportes pensionales y con una baja capacidad para incrementar el flujo de ingresos por 

cotizaciones, pone de relieve la imposibilidad de satisfacer eficientemente el segundo canal de 

transferencias intergeneracionales propuesto por el modelo teórico. Así, el valor de las pensiones de 

vejez no puede ser suficiente para compensar los pagos de impuestos que en parte se destinan a 

financiar la educación pública. 

 

 

4. Conclusiones y comentarios 

 

En este trabajo se presentó un marco de análisis que relaciona los sistemas públicos de educación y 

pensiones, mediante un esquema de transferencias intergeneracionales que puede inducir mayor 

eficiencia en la economía (Boldrin y Montes, 2002). Las implicaciones normativas del modelo 

apuntan a que, ante fallas de mercado que limiten la acumulación de capital humano de los jóvenes, 

un esquema de educación y pensiones públicas adecuadamente diseñado puede restablecer la 

asignación eficiente como equilibrio competitivo.  

 

Con base en el modelo teórico expuesto, se realizó un ejercicio empírico para determinar hasta qué 

punto las transferencias intergeneracionales que inducen los sistemas vigentes de educación y 

seguridad social en Colombia, coinciden con la asignación de mercado eficiente. Esto equivale a 

estimar las tasas de interés implícitas i, que iguala el valor presente de los servicios educativos 

recibidos con los aportes pensionales realizados, y π, que iguala el valor de la carga tributaria de 

una persona a lo largo de su vida con los beneficios pensionales que ésta recibe. 

 

Las estimaciones que se llevaron a cabo arrojaron tasas implícitas negativas, tanto para el total de la 

población, como para hombres y mujeres por separado. Esto implica que el estado actual de las 

pensiones y la educación pública en Colombia, no permite reproducir las condiciones de eficiencia 

que plantea el modelo teórico, pues no sólo las tasas estimadas no se acercan a la tasas de interés de 
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mercado (que para 2003 en promedio fueron positivas), sino que éstas no son semejantes entre sí 

(i.e. el retorno al capital humano no se iguala al retorno al capital físico). 

 

El hecho de que el valor calculado para i sea menor que cero sugiere que, a lo largo del horizonte de 

vida de un individuo, los beneficios que éste percibe por los servicios educativos recibidos nunca 

llegan a ser completamente internalizados por éste. En términos del modelo planteado, la gente no 

asume los costos de acumular capital humano, pues la forma en que se repaga dicha financiación, 

vía aportes al sistema de seguridad social, no es efectiva para tal fin. De igual forma, que el valor 

estimado para π sea negativo, muestra que los ingresos pensionales que recibe un individuo durante 

su vejez no alcanzan a cubrir los pagos de impuestos que se destinan a financiar el sistema de 

educación pública. En este sentido, en Colombia no sólo no existen los mecanismos de 

transferencias intergeneracionales que permiten financiar los sistemas públicos de educación y 

pensiones, sino que dentro del marco del modelo, no es beneficioso invertir en capital humano para 

las personas que indirectamente financian el sistema educativo, a la espera de un retorno sobre su 

inversión para disfrutar durante la vejez. 

 

Adicionalmente, las marcadas diferencias entre géneros evidencian la existencia de asimetrías en el 

acceso a los sistemas públicos de educación y pensiones. Por un lado, para los hombres es más 

rentable invertir en capital humano, pues enfrentan menores costos de financiar su educación (i.e. 

menor i). De otra parte, durante la vejez las mujeres reciben mayores beneficios derivados del 

sistema pensional (i.e. mayor π).  

 

Si bien estos resultados no son alentadores, éstos no deberían ser sorprendentes al tener en cuenta 

ciertas características del sistema pensional colombiano, que no permiten una asignación eficiente 

de los recursos que intermedia. La baja cobertura del sistema y la reducida edad de jubilación hacen 

que éste sea inequitativo y actuarialmente injusto, pues excluye segmentos significativos de la 

población y recarga intergeneracionalmente a los más jóvenes. En estas condiciones, es claro que el 

sistema público de pensiones en Colombia no opera eficientemente, y no permite replicar los 

mecanismos de transferencias intergeneracionales del modelo teórico.  

 

Vale la pena anotar que dicho sistema de transferencias puede extenderse más allá del ámbito de lo 

público, sobre todo en economías como la colombiana en las que el sistema pensional cuenta con 

una participación creciente del sector privado. En efecto, uno de los mecanismos propuestos para 

replicar el equilibrio eficiente, consiste en emitir bonos públicos y destinar dichos recursos al 
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financiamiento de la educación de los jóvenes. Éstos deben ser adquiridos por la gente de edad 

media, de manera que luego de un período, cuando estas personas sean mayores, se repague el 

principal más los intereses.  

 

En la práctica, la forma de implementar un instrumento de este tipo, particularmente para el caso 

colombiano, implicaría titularizar la cartera educativa del ICETEX y ubicar dichos bonos en el 

mercado. Si se logra utilizar estos títulos para la conformación del portafolio de jubilación óptimo, 

se permitiría a la economía acercarse más al equilibrio eficiente y promover el bienestar de largo 

plazo. En este punto es importante tener en cuenta que el crédito educativo que otorga el ICETEX 

no es exclusivo para la educación pública y que, muy probablemente, los fondos de pensiones que 

invertirían en dichos títulos serían los fondos privados. En este sentido, puede ser pertinente evaluar 

qué tan veraces son los resultados del modelo cuando también se considera la participación del 

sector privado, tanto por el lado de la educación, como por el de las pensiones. 

 

A manera de conclusión, es importante resaltar que los resultados obtenidos suponen una economía 

estacionaria en la que además de no haber crecimiento económico, las probabilidades de 

supervivencia no cambian en el tiempo y los niveles de gasto en educación y pensiones permanecen 

constantes en términos reales. En esta medida, es deseable replicar el ejercicio que acá se presenta 

considerando distintos escenarios que incorporen cambios en estas variables. 
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Apéndice  

Manejo y construcción de la información 

 

En esta sección se presenta el detalle del uso de la ECV03, así como la definición y descripción de 

la construcción de las variables utilizadas. 

 

En primera instancia, según la ECV03 se clasificó a la población en uno de cinco posibles estados: 

– ( E ) Estudiante: personas menores de 12 años que dicen asistir a un establecimiento 

educativo oficial y personas mayores de 12 años que adicionalmente reportaron haber 

estudiado la semana anterior también en alguna institución pública. 

– (W ) Trabajador: personas mayores de 12 años que trabajaron al menos una hora remunerada 

durante la semana de referencia, más los que reportaron no haber trabajado a pesar de tener 

empleo, y los trabajadores familiares sin remuneración que trabajaron al menos una hora en 

esa semana16. 

– (U ) Desempleado: personas que declararon haber estado buscando trabajo durante la 

semana anterior a la encuesta y que no se encontraban en ninguna de las situaciones 

anteriormente planteadas. 

– ( R ) Retirado: personas que dicen haber recibido en el último mes ingresos por conceptos de 

pensión de jubilación, sustitución pensional, invalidez o vejez.  

– ( I ) Inactivo: todas las personas que no entran dentro de ninguna de las cuatro categorías 

previamente definidas. 

 

De este modo, la probabilidad de que una persona de edad a se encuentre en el estado s (S = {E, W, 

U, R, I}) se define como ( ) ( ) ( )a a a
s S

s L s L sµ
∈

= ∑ , donde La(s) es el número total de individuos de 

edad a y tipo s17.  

 

A continuación se procedió a calcular para un individuo representativo de cada edad, según su 

estado ocupacional, el valor de las transferencias hechas y recibidas por impuestos, pensiones y 

educación, de la siguiente manera: 

 

                                                 
16 Esta definición de ocupación, al igual que la de desempleo, se basa en la metodología estándar para el 
cálculo de estadísticas de empleo. 
17 La distribución de la población entre ocupaciones y edades, también se trabajó por género.  
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• Tea (Financiamiento de la educación pública): 

Para calcular los impuestos pagados por un agente representativo de edad a, se tienen en cuenta los 

siguientes impuestos:  

- Retención en la fuente: escala de tarifas por rango de salario monetario. 

- Impuesto sobre el valor agregado (IVA): tarifas de IVA por producto vigentes sobre el 

gasto en consumo del hogar 

- Predial 

- Valorización 

- Impuestos sobre vehículos de uso del hogar 

- Impuesto a la renta y complementarios 

 

Los últimos impuestos se toman directamente de los valores reportados por el hogar en la encuesta. 

Éstos, junto con el pago de IVA, son gastos que se reportan a nivel del hogar, por lo que se imputan 

sobre cada individuo dependiendo de su participación en los ingresos totales de la unidad familiar a 

la que pertenecen. Así, se obtiene una aproximación cercana al monto total de impuestos directos e 

indirectos que cada persona pagó en 2003. Con estos datos es posible estimar el monto promedio de 

impuestos que pagó una persona tipo S, perteneciente al grupo de edad a, y, junto con las 

distribuciones de la población por tipo y edad, la carga tributaria media del individuo representativo 

de edad a: 

( )
sp
aa a

s S
T s Tµ

∈

= ⋅∑  

 

Asimismo, es posible determinar la distribución a lo largo del ciclo de vida de dicha carga, para 

cada edad: 
98

0
a a a a
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• Tpa (Financiamiento del sistema público de pensiones): 

Para calcular el monto de las contribuciones pensionales realizadas se aplicó la tasa de cotización de 

13.5% vigente, sobre el ingreso mensual monetario del trabajo principal como se reporta en la 

ECV03, para todos los individuos que declararon estar afiliados a un fondo de pensiones público18. 

Esta metodología claramente sobreestima el tamaño de las cotizaciones pues no todos los 

trabajadores afiliados realmente cotizan, es decir, se asume que no existen problemas de fidelidad al 

sistema pensional. Sin embargo, como se muestra en el gráfico de abajo, al comparar los datos de la 

ECV03 con los del modelo DNPensión19, es claro que el número total de afiliados a fondos 

públicos de la primera fuente están siendo subestimados. 

 

Gráfico A.1 
Total Afiliados Fondos de Pensiones Públicos 
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Con esta información, se computó el aporte promedio según edad y tipo de agente, y luego, con las 

distribuciones por tipo y edad, se obtuvo la contribución promedio para cada edad a:  

,
( )

P sp
aa a

s S

T s Tµ
∈

= ⋅∑
 

así como su respectiva distribución: 

98

0

P P
a a a a

a
T T Lβ

=

= ∑
 

 

 

                                                 
18 Instituto de Seguros Sociales (ISS), Cajas de previsión, Fuerzas Militares o Policía Nacional, Magisterio y Ecopetrol. 
19 Este modelo es una herramienta de análisis del sistema pensional colombiano de la DEE del DNP, y se alimenta 
directamente de la información que reportan los fondos públicos, por lo que es de esperar que las cifras contenidas en éste, 
reflejen más de cerca los valores reales. 
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• Pa (Beneficios del sistema público de pensiones): 

Para los individuos previamente clasificados como retirados (R), que en la ECV03 reportaron haber 

recibido un ingreso pensional, se calculó el valor promedio de este ingreso ( aP ) por edad. 

Teniendo en cuenta la proporción de personas pensionadas en la población, se obtuvo el valor 

promedio de los ingresos pensionales recibidos a cada edad: 

( ) aa aP P Pµ= ⋅  

así como su distribución: 
98

0
a a a a

a
P P Lγ

=

= ∑  

 

 

• Ea (Costos de la educación pública): 

El dato de gasto público en educación se tomó de la Ejecución del Presupuesto General de la 

Nación para 2003. Sin embargo, esta cifra no estaba discriminada por nivel educativo de manera 

que el valor total del gasto se distribuyó uniformemente entre todos los individuos que previamente 

se clasificaron como estudiantes, encontrando de esta manera, el gasto público por alumno para 

cada nivel ( alumnoE ). Con la distribución de edad de los estudiantes se obtuvo el valor promedio de 

los servicios educativos recibidos por un individuo representativo de edad  a: 

( ) alumno
aa EEE ⋅= µ  

y la participación en las transferencias educativas que recibe dicho individuo: 

98

0
a a a a

a
E E Lδ

=

= ∑  

 

Cada una de las distribuciones , , ,a a a a ax α β γ δ=  fue suavizada utilizando una técnica de 

suavización no lineal y robusta, basada en un conjunto de medianas móviles, como se muestra en 

las gráficas a continuación para el total de la población y según género: 
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Gráfico A.2 
Distribuciones Total Población 
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Gráfico A.3 
Distribuciones Hombres 
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Gráfico A.4 
Distribuciones Mujeres 
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Con el fin de obtener estimaciones de las cantidades , , ,e p
a a a a aX T T P E= , se amplió la escala de las 

distribuciones xa con las cifras agregadas para el año 2003. En este sentido, la distribución de la 

carga tributaria (αa) y de las transferencias educativas recibidas a cada edad (δa), se multiplicaron 

por el gasto público en educación para 2003 (fuente DEE – DNP), para obtener estimativos 

promedio del aporte realizado para financiar la educación pública mediante el pago de impuestos 

directos e indirectos ( e
aT *), y el valor de los servicios públicos educativos recibidos ( aE *), por un 

agente representativo de edad a. Las ponderaciones por edad de las contribuciones pensionales 

( aβ ) y de los ingresos por pensiones se reescalaron con los ingresos y pagos totales de los fondos 

públicos de pensiones, para obtener los valores promedio por edad de los aportes y los ingresos 

pensionales ( p
aT * y aP *), respectivamente.  
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Las cifras macro utilizadas para reescalar las distribuciones computadas, se presentan en el 

siguiente gráfico: 

 
Gráfico A.5 

Datos Agregados – 2003 
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