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INTRODUCCION

México es un pals que sé esta transformando rapidamente, adaptandose asi a la situacién
de cambio que vive el mundo.

Prueba de esos esfuerzos y avances, es el sector asegurador que destaca la importancia
del mismo en nuestro pais:

» En el bienestar de los mexicanos:

— La industria de seguros en México juega un papel crucial para el bienestar de los
mexicanos al permitirles transferir todo tipo de riesgos: ya sea su persona, su patrimonio o
su empresa.

- En el crecimiento y desarrollo del pais.

~ El crecimiento de la economia estriba de la acumulacion de capital fisico y humano, lo
cual depende de la eficiente intermediacion entre ahorro e inversién. En ese sentido, el
sector asegurador contribuye a: ’

- Lograr ahorro estable y de largo plazo.

- Intermediar el ahorro hacia los mejores proyectos de inversion

- Mientras que el crecimiento de la economia en los noventas alcanzé un nivel real
promedio de 3.4%, entre 1990 y el 2003 las primas emitidas por el sector asegurador
obtuvieron un crecimiento real anual promedio del 6.6%.

En este contexto, el objetivo del presente trabajo de investigacién, se enfoca en
determinar las pensiones en México a través del ahorro de lac familias.

Este trabajo se encuentra dividido en cuatro capitulos en el primero se explica la actividad
econdmica de nuestro pais ya que la planificacion econdmica que se ha instrumentado
durante la presente Administracion se ha caracterizado por una politica fiscal restrictiva
cuya finalidad es el firme compromiso con la disciplina fiscal y una politica monetaria
orientada al abatimiento de la inflacion; en el capitulo segundo abordamos el desarrollo
que ha tenido el sector asegurador en nuestro pais mediante la elaboracion de un analisis
del comportamiento del sector asegurador mexicano cuyo periodo de estudio parte de
1995 hasta 2003, para el desarrollo del mismo se utilizaran variables econdmicas y
financieras que inciden en el sector, mostrando los principales cambios que experiment6
el sector asegurador durante el periodo de estudio; en el tercero se estudia el sistema de
pensiones, ya que México ha asignado un sistema de pensiones de contribucién definida
nacional recientemente programa conocido como el sistema de AFORES, plane6 adelante
pero un poco diferente de los modelos de la privatizacion llevados a cabo en otra parte en
Latinoameérica. Finalmente, en el cuarto capitulo se elaborara un estudio empirico de las
pensiones y el ahorro para lo cual se manejarda un modelo que cuenta con bases
econométricas y estadisticas pues en trabajos recientes sobre el comportamiento del
ahorro y el consumo se ha enfatizado la importancia de estudiar las familias para analizar
los supuestos del modelo de ingreso permanente (LCH-PIH). Las versiones simples de tal
modelo cuentan con los siguientes supuestos:

(1) existe un desplazamiento entre el ahorro voluntario y el ahorro obligatorio
(contractual)
(2) Los fondos de las familias de edad se dispersan.




Se intentara responder la pregunta de si 0 no los supuestos anteriores determinan el
comportamiento del ahorro en las familias Mexicanas. Después de describir los datos
usados explicaremos la distribucién del ahorro en México. Haremos una distincion entre
{1) ahorro obligatorio, (2) ahorro nominal y (3) ahorro disponible. El ahorro disponible esta
definido como los cambios en los fondos monetaria y la real en la cual la magnitud y la
composicion estan bajo el control de las familias. El ahorro obligatorio esta definido como
los cambios en los fondos a través de las contribuciones obligatorias para el fondo del
plan de pensiones. El ahorro disponible son contribuciones al sistema pay-as-you-go tal
como lo tienen los esquemas de pensiones publica y el seguro social. También utilizamos
la naturaleza longitudinal de nuestra base de datos para construir una cohorte correcta de
los perfiles de la edad de ahorro. Esto permitira investigar si la gente tiene desahorro
durante su retiro. Posteriormente, proveeremos una breve descripcion de las pensiones
en México, el retiro adelantado y el sistema de impuestos. Ademas trataremos de
respondernos si la existencia de una pension generalizada y un sistema de seguridad
social no dejaron sitio para el ahorro disponible.

Se hace patente desde este momento que se encuentra a su entera disposicion la

presente investigacion que invita a usted lector y a todos los interesados a crecer y
abordar tépicos como éste en pro de una mejor construccion de nuestra ciencia actuarial.
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Capituio ]

DESEMPENO, FORTALEZA Y EVOLUCION DE LA ECONOMIA
MEXICANA, 1995-2004

1. DESEMPENO MACROECONOMICO 1995-2004: ACTIVIDAD ECONOMICA

1.1.1.Producto Interno Bruto .

Se espera que al final del aflo 2003 el Producto intemo Bruto alcance un crecimiento
anual de entre 4.5 y 5% en términos reales. De esta manera, durante los Ultimos cinco
anos la economia mexicana habria crecido a una tasa anual promedio de por lo menos
5%, la mas alta para un periodo similar durante los ultimos 20 afios. A pesar de haber
sufrido una severa caida en 1995, el Producto Interno Bruto per capita medido en délares
ha superado ya su nivel de 1994, En 2003 este indicador se incrementd en 13.0%
alcanzando un maximo historico (ver cuadro).

35,388
Fuente: INEGIy BANXICO

Durante el primer trimestre de 2004, el PIB crecié 7.9% en términos reales respecto al
mismo periodo de 1999. Es importante sefalar que febrero de este afio fue bisiesto por o
que el numero de dias laborables en el primer trimestre del 2004 fue superior al de igual
periodo del afio pasado. Al corregir la serie por el "efecto de dias laborables” la tasa de
crecimiento del PIB se ubica en 7.1% anual.” De la misma manera, incluyendo el primer
trimestre del afio en curso, la economia mexicana habra crecido de manera ininterrumpida
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durante 17 trimestres consecutivos. El comportamiento del PIB durante el primer trimestre
del afio se vio influenciado principaimente por el crecimiento anual del Sector Industrial,
de 8.6 %, asi como del Sector Servicios con un 8.2 %. El PIB durante el primer trimestre
del afio se vio influenciado principalmente por el crecimiento anual del Sector Industrial,
de 3.0 %, asi como del Sector Servicios con un 8.2%- ver grafica-.

Producto Interno Bruto por actividad en el primer trimestre de
2004
(Variacién porcentual anual)

Sector Agropecuario Sector Industrial Sector servicios

Fuente: INEGI

1.1.2. Actividad Industrial

Durante abril de 2004, la actividad industrial en su conjunto registré un crecimiento real
anual de 5.1%. Asi, el comportamiento acumulado en enero-abril de este afo alcanzé un
crecimiento de 7.8%. El crecimiento se sustenté en los mayores niveles de produccion de
la industria manufacturera (2.9%), construcciéon (4%), electricidad, gas y agua (5.8%) y
mineria (2.8%). Durante los primeros tres meses del 2004, las ventas en los
establecimientos comerciales al menudeo presentaron un crecimiento real de 9.7 %. Por
su parte, las ventas al mayoreo crecieron 5.5%. Todos los grandes sectores econdmicos
que conforman la actividad industrial presentaron aumentos. Dicho crecimiento se
sustentd en los mayores niveles de produccién registrados en la industria manufacturera
(2.9%), en la construccion (4% %) y la electricidad, gas y agua (3%); y mineria (2.8 %).

Construccién Manufacturera Minera Electricidad

004 4 2.9 2.8

Fuente: BBV,Banco de México, 2004.
Estimado a partir del 4to. Trimestre 2003.




PIB por Actividad Econémica
(variacién % anual)

Fuente:BBV, Banco de México, 2004
Estimado a partir del 4to. Trimestre 2003.

El mayor ritmo de actividad econdmica se ha sustentado en la creciente fortaleza de
nuestras exportaciones y de la inversion privada, con ambos rubros situdndose en sus
maximos histéricos como proporcion del producto (32.7 y 19.7%, respectivamente). Se
han creado mas de tres millones de empleos y la tasa de desempleo abiesto ha
descendido a su nivel mas bajo desde que se elabora este indicador. Durante los dltimos

anos, la tasa de inflacion ha mostrado una clara tendencia descendente hacia niveles
inferiores al 10%. ’

04

Fuente: BBV Banco de México, 2004.
Estimado a partir del 4to. Trimestre 2003.

“Las tasas de interés nominales y reales se han reducido considerablemente vy el
comportamiento del tipo de cambio se ha caracterizado por su relativa estabilidad; sin
embrago, luego de tres afios de estancamiento, en el tercer trimestre de 2003 aparecieron
las primeras sefales de recuperacién en la economia mexicana.”' Si bien el proceso ha
sido gradual, las condiciones son méas favorables y promisorias, especialmente en las
actividades donde el impacto de la desaceleracion fue mas significativo. Cabe
preguntarse como sera el crecimiento en 2004, y sobre todo cudndo el cambio en el
panorama econdomico se reflejard en un mayor nivel de empleo, cuyo rezago al cierre de

' Banco de México. Resumen informe Anual, México, 2001, p.13



2003 contrastaba con el aumento en la produccion. El tercer trimestre de 2003 marco el
inicio de la recuperacién, aunque fue hasta el cuarto cuando la mayor parte de los
indicadores econdmicos mostraba ya signos de crecimiento. Las manufacturas y en
general la industria lograron revertir la tendencia de los dos afos pasados, apoyadas en el
dinamismo del sector exportador, cuyos beneficios comenzaron a manifestarse también en
el comercio y en la formacién de capital. La perspectiva para 2004 apunta hacia un
crecimiento del PiIB de 2.5% —la tasa de variacidn mas aita desde 2004 —, aungue auin
por debajo del potencial de la economia. Ei sector exportador seguird impulsando la
produccion manufacturera, no obstante que en algunas actividades el beneficio estara
limitado. En el mercado interno, 1a estabilidad financiera y el control de la inflacion serdn
claves para la expansion del consumo privado. En este sentido, la contribucién del sector
publico al crecimiento econémico provendra, mdas que del gasto, de la disciplina en
materia fiscal y su congruencia con la politica monetaria. En materia de empleo los
resultados serdn también positivos aunque insuficientes. Las estimaciones del gobierno
federal prevén una generacién de 350 mil plazas laborales en el presente afo, cifra
ambiciosa si se considera el resultado de los tres anteriores (-357 mil en el periodo 2001-
2003) pero insuficiente para atender las necesidades de los cerca de 900 mil habitantes
que anualmente buscan integrarse a la actividad productiva.

1.1.3.Sector Comercio - Ventas al Mayoreo y Menudeo

Durante abril de 2004, las ventas en los establecimientos comerciales al menudeo
presentaron un incremento anual de 11.2 %. De esta manera durante los primeros cuatro
meses del 2004 tuvieron un crecimiento real de 9.7 %. Por su parte, las ventas al mayoreo
se incrementaron 1.0 % a tasa anual en marzo del afio en curso. Los crecimientos mas
importantes se observaron en las ventas de vehiculos y mueblerias. Asi, el crecimiento en
el primer cuatrimestre fue de 5.5 %.

1.1 .4.0ferta y Demanda Agregadas

Con excepcion de la inversién privada en el primer trimestre del 2004 en curso, todos los
componentes de 1a oferta y demanda agregadas han mostrado tasas de crecimiento anuai
cada vez mayores. En el primer trimestre de 2004 el PIB alcanzé una tasa de variacién

anual de 2.5 %, lo que permite afirmar que el crecimiento en 2004 sea entre 4.5y 5.0 %. —
ver grafica-

En el primer trimestre del afio 2003, todos los componentes de la oferta agregada han
mostrado tasas de crecimiento menores incluso negativas, mientras que l|a tasa de
crecimiento de la demanda agregada presenta positivas a excepcion de la inversion fija
bruta que redujo su participacion de forma negativa.




Componentes de Oferta y Deamanda Agregadas
1999 - 2004

(Variacién porcentua anual)

30

20 1
10 |
0_

1999 . '2000°

-10

Fuente: INEGI y Banco dde México

1.1.5.Inversién

La formacién bruta de capital ha presentado un creciente dinamismo, registrando una tasa
media de crecimiento anual de 13.2% en el periodo 1996-1999 y para el 2000-2004 fue de
3.88%, sin embargo al cierre de 1999, la inversion alcanz6 un maximo histérico de 19.7%
del PIB.

1.1.6.Consumo

E! consumo ha reducido su participacion en la demanda agregada, al pasar de 82.8% en
1994 como porcentaje del PIB a 78% en 1999. Impulsadas por la recuperacion del
consumo, y sobre todo de la produccién manufacturera en Estados Unidos, las
exportaciones repuntaron rapidamente desde julio de 2003, lo cual se reflejo en el
volumen de produccién de la industria manufacturera: con excepcion de algunas ramas de
actividad (automotriz, electrénica y vestido), en las actividades ligadas con el sector
externo el panorama al inicio del cuarto trimestre era claramente mas favorable, y aunque
apenas comenzaban a observarse las primeras sefiales de mejoria, las tasas de variacion
dejaron de ser negativas o estaban ya cerca de serlo. Por ejemplo, en la division de
maqguinaria y equipo —que aporta un cuarto de la produccion manufacturera total— el
resultado a octubre fue un aumento de 0.3%, si bien modesto, contrasté con la caida de
jos tres trimestres previos; de igual modo, en la division de textiles, vestido y calzado, no
obstante haberse mantenido a la baja, su contraccion fue significativamente menor a la de
septiembre (ver cuadro).




**Participacién porcentaual
Fuente: INEGI, BBVA, 2003.

1.1.7.Ahorro

La politica econémica emprendida desde 1995 ha fomentado el ahorro interno, lo que ha
contribuido a reducir nuestra dependencia del ahorro externo y a mantener asi el déficit en
cuenta cormriente en niveles sostenibles. Mientras en 1994 el ahorro intemo era de 14.7%
del PiB, al cierre de esa Administracion alcanzé niveles superiores al 20% del producto.Lo
cual indica que, el ahorro extemno ha disminuido su participacion en el financiamiento de la
inversion mientras que para el 2000 el ahorro intemo era de 20.4% y para el 2003 era del
19.6.

Ahorro 1995-2004
(Variacién porcentual anual)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: OECD, Economic Outlook, 2004.



1.1.8.Precios

La devaluacion de diciembre de 1994 se reftej6 en un aumento considerabie de la
inflacion en 1995, llegando a 51.97% anual. Al cierre de 1999, la inflacién observada fue
de 12.32%, cifra inferior a la meta de 13% establecida en los Criterios Generales de
Politica Econémica para dicho afio. Se esperaba que al cierre de 2004 la tasa de inflacion
anual se sittie por debajo de 9.5% de ese mismo afo. Estos resultados son congruentes
con la meta de inflacién del 10% establecida para el afio 2000 con respecto al misme mes
del afo de 1999, el incremento del INPC fue de 9.48%, la menor registrada para un
periodo similar en los Gltimos 65 meses. Asi también, el indice de Precios de la Canasta
Basica registré una variacion de -0.11 % siendo la menor variacion que se ha registrado
para este mismo periodo desde 1988, para continuar con una politica de reduccion de la
inflacién que se aplicaria en los afios siguientes, lo cual es consistente con los resultados
obtenidos para abatir la inflacion y evitar una mayor pérdida del poder adquisitivo.-ver
grafica-.

Precios al Consumidor
Varniacion Anual

B2 Inflacion
——INPC

1995 1996 1997 1808 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: INEGI y Banco dde México

1.2.EMPLEO Y SALARIOS

1.2.1.Salarios

En los afos de 1995-1999, los salarios contractuales de jurisdiccion federal registraron un
crecimiento anual promedio de 17.4%. Después de la drastica contraccién que mostraron
las remuneraciones reales en el sector manufacturero en 1995 y 1996, a partir de 1997
mostraron una recuperacién gradual. Para el periodo 1997-1999, la tasa media de
crecimiento fue de 1.1%.




El crecimiento de los salarios reales y el empleo se ha traducido en un incremento de la
masa salarial de 4.1% en promedio anual durante 1996-1999. El comportamiento positivo
de la masa salarial ha estado asociado con un avance significativo de la productividad en
la industria manufacturera, gue en promedio ha crecido a una tasa anual de 5% durante
1995-1999. Para el periodo 2000-2004, los salarios tuvieron un crecimiento promedio
anual de 7.56% comparado al periodo anterior e} salario se ha contraido enormemente,
esto debido principalmente a la contraccion de la actividad econémica mundial y a una
enorme oferta de mano de obra que responde a las leyes del mercado lo cual hace que
se contraiga incluso la demanda de trabajo y los salarios caigan. —ver grafica-

Salarios
variacién anual

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: INEGI y Banco dde México

1.2.2.Empleo

“En el afio 2000 la Tasa de Desempleo Abierto (TDA) representd 2.14 % de la Poblacion
Econdémicamente Activa (PEA), cifra inferior a la observada en mayo de 1999, de 2.44 %
empero, a partir del 2001 esta tasa se increment6é en un 14% liegando el mas alto en el
2002 que fue del 2.8%. La TDA se ubic6 en promedio 2.29 % de la PEA durante enero-
mayo del 2000, cifra que se compara favorablemente con la del mismo periodo de 1999,
de 2.78 %. Asi, los diferentes indicadores de desempleo muestran un comportamiento a la
baja, lo cual es reflejo de la fortaleza de la actividad productiva. Al 15 de junio de 2004
estaban afiliados 14,878,855 trabajadores permanentes al IMSS, lo que representa un
incremento de 1.7 % respecto al cierre de 1999.”

Si se considera la afiliacion de los trabajadores permanentes y eventuales, en lo que va
del afio se han generado 248,122 empleos, lo que significa un aumento de 2.9 % respecto
de diciembre de 2001. De acuerdo con el indicador de asegurados totales del IMSS, en la
presente Administracion se han creado mas de 300 mil empleos, de los cuales 230 mil
son asegurados permanentes. “La creacion de empleos se ha reflejado en una reduccion
sostenida de la tasa de desempleo abierto, la que ha alcanzado sus niveles mas bajos

* BBVA. Informe Econémico. México, 2004,p.50



desde 1985, primer afio en que se tiene registro para este indicador sin embargo los
asegurados totales se han reducido considerablemente >

Gengsracian dg Emplea Formal: Asegurados Totales
en el 1SS = ssiacian ¥ srasd
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1.2.3.Empleo y Remuneraciones en el Sector Manufacturero

En marzo de 2004 el personal ocupado total en la industria manufacturera crecio 1.7 %. El
indice global de las horas trabajadas se increment6 1.8 % en marzo del 2004 con retacion
al mismo mes de 2003. Por su parte, las remuneraciones medias por persona ocupada
alcanzaron un crecimiento de 3.7 % en términos reales en marzo de 2004.

Remuneraciones Reales Promedio por Persona Ocupada en el
Sector Manufacturero
(Variacién porcentual anual)

Fuente: INEGI

*Ibid, p.52




Adicionalmente, durante el periodo enero-abril los aumentos nominales otorgados a los
salarios contractuales de jurisdiccion federal, marcaron un crecimiento promedio de 12.8
%. “El aumento en la produccion manufacturera en el segundo semestre de 2003 no fue
acompafado de una expansion similar en el empleo; por el contrario, al cierre del ario
éste present6 una disminucion neta de 36,667 plazas (asegurados al IMSS, sector urbano
y rural).” Esto se explica, por una parte, por el rezago del empleo respecto a los factores
de la produccion restantes; a medida que mejore la percepcion sobre la solidez y
estabilidad de la recuperacion econémica, el empleo comenzara a crecer nuevamente.
Sin embargo, debe advertirse también que una parte de la caida obedece a la pérdida de
competitividad. El repunte en el consumo en Estados Unidos comenzé ya a generar
beneficios para México; sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en la década de los
noventa, la cercania geografica con ese mercado ha ido perdiendo importancia, y en
cambio la han incrementado factores como el desarrollo tecnolégico y, sobre todo, la
productividad de la mano de obra. El rezago de México en estos ambitos, aunado a la
rigidez institucional en materia laboral, energética y de estado de derecho, limitan la
inversidn y por consiguiente las fuentes de empleo.

1.2.4. Empleo y Remuneraciones en Establecimiento§ Comerciales

También en el sector comercio se ha observado un desempeio favorable de las
remuneraciones. En abril de 2004 las remuneraciones medias reales pagadas en los
establecimientos al menudeo aumentaron 6 %, en tanto que en los establecimientcs
mayoristas las remuneraciones aumentaron en 7.8 %.

De esta manera durante los primeros cuatro meses del afo, ias remuneraciones en
establecimientos comerciales al menudeo aumentaron 5.9 % y en los establecimientos
mayoristas aumentaron 7.1 %. Por su parte, en abril el personal ocupado crecio en los
establecimientos al menudeo 2.6 % y en los establecimientos al mayoreo en 2.2 %.

Remuneraciones reales en establecimientos comerciales al
Menudeo
Variacién porcentual anual

O=_2NWAONOD @D

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: INEGI

" Banco de México, Economia Mexicana en Cifras, 2001.p.25
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Remuneraciones reales en establecimientos comerciales al
Mayoreo
Variacién porcentual Anual
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1995 19696 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: INEGI

1.3.SECTOR EXTERNO

1.3.1.Balanza Comercial

“El déficit de la balanza comercial en el periodo 1995-1999 fue en promedio de 149.2
millones de délares que se compara con el promedio observado en el periodo 2000-2004
que fue menor en 3.16%. En virtud de la dinamica mostrada por el sector exportador
durante ja presente Administracion, México se ubica actualmente como el octavo
exportador en el ambito mundial.”

México es hoy el segundo socio comercial de los Estados Unidos después de Canada,
superando a Japon. México cuenta con tratados comerciales con la Unién Europea,
Estados Unidos, Canadd, Israel y con nueve naciones de América Latina vy
Centroamérica. Las exportaciones no petroleras pasaron de representar en promedio 91%
del total de exportaciones en el periodo 1995--1998 a 81% en 2000-2004. En el periodo
1995-1999, la participacion de las exportaciones manufactureras fue de 86.6% en
promedio, cifra gue se compara favorablemente con el resultado obtenido en 2000-2004,
cuando las exportaciones manufactureras representaban 75% de las exportaciones
totales.

La informacion oportuna de comercio exterior de mayo de 2004 muestra un déficit
comercial de 438 millones de doblares. En los primeros cinco meses del afio, el déficit
acumulado por la balanza comercial fue de 2,112 millones de délares, monto superior al
registrado en el mismo periodo, pero inferior al observado en los dltimos cinco meses del
afno pasado (3,152 millones). Durante el periodo enerc-mayo del presente aro, el valor
total de la exportacion de mercancias fue de 65,044 millones de délares, mayor en 26.2%
con relacion a la del lapso de 1999. Tal crecimiento fue resultado de aumentos de 20.6%
de las exportaciones no petroleras y de 119.5% de las petroleras.

* OECD. Economic Outlook. 2001,p.32




Durante el periodo enero-mayo del presente afo el valor total de la exportacion de
mercancias fue de 65,044 millones de délares, cifra que se tradujo en un incremento de
26.2 %. Tal crecimiento fue resultado de aumentos de 20.6 % de las exportaciones no
petroleras y de 119.5 % de las petroleras. Por su parte, durante los primeros cinco meses
de 2004 el valor de las importaciones de mercancias fue de 67,155 millones de dolares,
cifra 25.7 % superior a la correspondiente al mismo periodo del afio pasado. En el periodo
de referencia las importaciones de la industria maquiladora aumentaron 26.7 %, en tanto
que las realizadas por el resto de la economia lo hicieron en 25.2 %. (ver tabla al final del
capitulo)

1.3.2.Exportaciones

“Gracias a la reforma estructural emprendida en materia de comercio exterior, entre 2000
y 2004 las exportaciones han jugado un papel fundamental en el dinamismo de Ia
economia.” Al cierre del 2003, las exportaciones de bienes y servicios alcanzaron un
6.7% del PIB. En el mismo periodo, la contribucién al crecimiento por parte de las
exportaciones fue superior en un 26% al promedio del periodo 2000-2003. En mayo de
2004, las exportaciones sumaron 14,680 millones de doélares, monto mensual sin
precedente que implicé un crecimiento anual de 32.6 % con relacion a su nivel del mismo
mes de 1999. Por su parte, las exportaciones petroleras sumaron 1,415 millones de
dblares y representaron el 9.6 % de las exportaciones totales. Las exportaciones
manufactureras mostraron un crecimiento anual de 29 %.

En mayo de 2004, las exportaciones sumaron 14,680 millones de délares, que implicd un
crecimiento anual de 7.6% con relacion a su nivel del mismo mes de 1999. Por su parte,
las exportaciones petroleras sumaron 1,415 millones de délares y representaron el 9.6%
de las exportaciones totales. Las exportaciones manufactureras mostraron un crecimiento
anual de 29%. Tal evolucion fue resultado de un aumento de 38.4% de las exportaciones
de productos de la industria maquiladora y de 18.9% del resto de las manufacturas.

En contraste con el sector exportador, las actividades relacionadas con el mercado interno
continuaron enfrentando algunas dificuitades hasta el cierre de 2003. Esto se muestra, por
la parte de las manufacturas, en el comportamiento de la division de alimentos, bebidas y
tabacos, que al inicio del cuarto trimestre atin mantenia una trayectoria negativa. El
comercio refleja también esta situacién: el indice de ventas de la ANTAD (Asociacion
Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales) tuvo un crecimiento modesto en
2003 (1.1% real anual). A partir de los subindices que lo integran se aprecia una clara
diferencia en el patrén de consumo entre bienes de consumo duradero y no duraderoc: los
primeros —cuya comercializacién se registra principalmente en tiendas especializadas y
departamentales— fueron favorecidos por los esquemas de financiamiento a plazos; en
cambio los segundos —vendidos principalmente en autoservicios— registraron tasas
negativas todo el afio, presumiblemente por el rezago en el empleo.

“ Ibid, p.39




*Tiendas con al menos un afAo de operacién
**Participacion %.
Fuerte: ANTAD,BBVA, 2003,

1.3.3.Importaciones

En mayo de 2004 el valor de las importaciones de mercancias fue de 15,118
millones de dolares. Esta cifra super6 en 33.6 % a la del mismo mes de 1999. Tal
evolucion fue reflejo, entre otros factores, de la mejoria en la actividad econdmica, de la
expansion de la demanda interna y también por el dinamismo de las exportaciones
manufactureras. A su interior, las importaciones de bienes intermedios crecieron en el
periodo de referencia 34.3 %. Este dinamismo se explica por el crecimiento de las
exportaciones. “Las importaciones de bienes de capital fueron de 20.7 %. Por su parte las
importaciones de bienes de consumo fueron de 49.2 %. Las importaciones de este tipo de
bienes representan sélo el 8.8 % del total de importaciones.”

Por su parte, durante los primeros cinco meses de 2004, el vaior de las
importaciones de mercancias fue de 9.8% superior a la correspondiente al mismo periodo
del afio pasado. En el periodo de referencia las importaciones de la industria maquiladora
aumentaron 26.7%, en tanto que las realizadas por el resto de la economia lo hicieron en
252%. En mayo de 2004, las importaciones de mercancias fue de 33.6%. Las
importaciones de bienes intermedios crecieron en el periodo de referencia 34.3%. Este
dinamismo se explica por el crecimiento de las exportaciones. Las importaciones de
bienes de capital fueron de 20.7%. Las importaciones de bienes de consumo sumaron
49.2%. Las importaciones de este tipo de bienes representan sélo el 8.8% del total de
importaciones. Durante el primer trimestre de 2004, la cuenta corriente de la balanza de
pagos registrd un saldo deficitario de 4,203 millones de doblares.

1.3.4.Cuenta Corriente

Entre 2000 y 2004, el déficit de cuenta corriente equivalia en promedio a 3.16% del PiB.
Durante los ultimos cinco afos, la razén déficit en cuenta comiente a PIB ha promediado
1.97%, manteniéndose asi en niveles sostenibles. En 2004, el déficit en cuenta corriente
fue de 17,153 millones de délares, lo que representd 2.9% del PIB, siendo menor en 12%
al registrado en 1998. Durante el primer trimestre de 2004, la cuenta corriente de la
balanza de pagos registré un saldo deficitario de 4,203 millones de délares un 3.8%.

" Ibid. p.45




1.3.5.Financiamiento del Déficit en la Cuenta Corriente

Entre 2000 y 2004, la proporcidén del déficit en la cuenta corriente cubierta con inversion
de cartera ascendia en promedio a 57.9%. En contraste, de 1995 a 1999 el déficit en la
cuenta corriente ha sido financiado en su mayor parte mediante inversién extranjera
directa y, en menor medida, por endeudamiento externo de largo plazo de los sectores
publico y privado. En particular, la inversion extranjera directa ha promediado cerca de 11
mil millones de dolares por afio. Al cierre de 2003, la captacion de inversion extranjera
directa representd mas del 80% de déficit en la cuenta corriente.

1.3.6.Reservas Internacionales

Como resultado de la salud en las cuentas externas, las reservas intemacionales han
alcanzado maximos historicos, ubicandose al cierre del primer trimestre del 2004 se
ubicaron en 34 mil millones de ddlares.

1.3.7.Inversioén Extranjera Directa

En el primer trimestre de 2004 el flujo de la inversion extranjera directa fue de 3,087
millones de délares monto equivalente a casi tres cuartas partes del déficit de la cuenta
corriente. Este resultado contrasta que en el exterior prevalece una vision favorable sobre
las perspectivas de mediano y largo plazo y sobre las oportunidades para lievar a cabo
proyectos rentables de inversion en nuestro pais.

1.4. SECTOR FINANCIERO

1.4.1.Tasas de Interés y Tipo de Cambio

Durante 2000 y 2003 se presentaron algunos episodios de volatilidad originados por los
eventos del 11 de septiembre de 2001 y los eventos de Rusia, Argentina, Afganistan e
Iraq que propiciaron la elevacion de las tasas de interés y el tipa de cambio. Gracias a la
flexibilidad de la estrategia econémica para adaptarse a situaciones adversas, tas tasas
de interés han retomado la tendencia a la baja, actualimente ubicandose en niveles del
5%. La adopcion de un tipo de cambio flexible tiene beneficios importantes:

a) Evita la gestacion de desequilibrios externos como los observados en
1994,
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b) Desalienta la entrada de capitales especulativos.

c) c)Permite un ajuste mas ordenado de nuestra economia a choques
externos, al distribuir, de acuerdo a las fuerzas de mercado, el impacto
de dichos choques entre las tasas de interés y el tipo de cambio.

1.4.2.FINANZAS Y DEUDA PUBLICA
1.4.2.1.Balance Econbémico del Sector Publico

En 1999, el déficit econdmico del sector publico se redujo a 57,221.8 millones de pesos, lo
que representé 1.24% del PIB. Ambas cifras resultaron menores que las previstas en los
Criterios Generales de Politica Econdémica para dicho afio.

Al cierre del primer trimestre de 2004, el balance publico registré un superavit de 5 mit 809
millones de pesos, que resulta superior en 25.2 % en términos reales al superavit
alcanzado durante el primer trimestre de 1999 y que es congruente con la meta anual de
un déficit publico equivalente de 1.0 % del PIB para el afio 2004,

1.4.2.2.0bjetivos de Ia Politica de Ingresos

» Esta Administracion ha emprendido importantes acciones para fortalecer la
recaudacion, al tiempo que ha continuado con la modernizacion del sistema
tributario.

» Los objetivos de la politica de ingresos son los siguientes:

Recuperar la capacidad recaudatoria del sistema tributario.
Mejorar la equidad del sistema tributario.

Fortalecer ef Federalismo Fiscal.

Mejorar la eficiencia del sistema tributario.

Simplificacion, seguridad juridica y eficiencia administrativa.

Y Y YYy

1.4.2.3.Ingresos Pablicos

Por su parte, los ingresos totales del sector publico fueron superiores en 16.3 % en
términos reales respecto al mismo trimestre del afio anterior. Los ingresos tributarios del
Gobiemno Federal a su vez, aumentaron 1.0 %. Al interior destaca el aumento real de la
recaudacion de los impuestos sobre la renta y al valor agregado, de 9.3 y 89 %
respectivamente. En lo que respecta a los ingresos no tributarios, éstos se incrementaron
1126 %, lo que se explica por los ingresos derivados, principalmente, de los derechos
cubiertos por Pemex, a consecuencia de la recuperacion del precio de la mezcla
mexicana. Los ingresos petroleros del sector publico, que comprenden los ingresos
propios de Pemex, los derechos por hidrocarburos pagados por dicha entidad al Gobiemo
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Federal y los ingresos tributarios asociados al sector, estuvieron practicamente en linea
con el programa al registrar un crecimiento real de 35.1 %.

INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de pesos)
Enero - Marzo Crecimiento | Composicion (%)
: 1908 | 2004p | o) 09 |2004ps
INGRESOS TOTALES 226,307.0] 290,925.9 163 § 100 100
{ Gobierno Federal 61,7720 { 219,517.2 27 715 | 755
Tributarios ! 130,311.0 | 145,569.7 1.0 576 | 50.0
WN'otributarios o 31,461.0] 73,9475 126 130 | 254
Organismos y Empresas 64,535.0 71,408.7 0.1 28.5 245
PEMEX 21,050.9 ] 222868] 4.2 9.3 7.7
i Otos" 4348417 491219 22 : 192 | 168
Partidas Informativas )
Petoleros | 06.0280] 985931] 351 | 202 | 339
e pétrderoé Y 160,‘2779.1” ;IIIG).2,332.6 ' 85 708 | 661

?/ Cifras Preliminares
"Incluye las aportaciones del Gobierno Federal al ISSSTE

1.4.2.4.Evolucion de los Ingresos Presupuestarios

Los ingresos presupuestarios del sector publico han mostrado un ligero deterioro. La
carga fiscal entre 1994 y 1997 se ubicd cerca del 23.0% del PIB, en tanto que para el
2004 se espera que se sitie en 21.5%. Ello obedece fundamentaimente a factores
estructurales, entre los que destacan:

1.4.2.5.Dependencia de los Ingresos Petroleros

Los ingresos petroleros agrupan los propios de Petréleos Mexicanos (PEMEX), las
contribuciones por hidrocarburos al Gobiemo Federal, el impuesto especial sobre
gasolinas y diesel, el impuesto al valor agregado sobre hidrocarburos y el impuesto a las
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importaciones que paga PEMEX. Estos recursos, que representaran el 33.4% de los
ingresos presupuestarios en 2004, estan estrechamente vinculados al comportamiento del
precio internacional del petréleo, el cual varia sustanciaimente a través del tiempo, lo que
hace vulnerable el presupuesto publico. Esta situacion se hizo mas evidente en 1998,
cuando, ante la caida del precio de exportacion del crudo mexicano {que pasé de un
promedio de 16.5 dolares por barril en 1997 a 10.2 délares por barril en 1998), se tuvo
que reducir el gasto programable para mantener la meta del déficit publico.

1.4.2.6.Evolucion de los Ingresos Tributarios del Gobierno Federal

Los ingresos tributarios para 2003 se ubicaron en 9.2% del PIB. Para el 2004 se espera
que se reduzca en 5 décimas del producto para ubicarse en 10.8 % del PIB, como
resultado de:

> La tasa de impuesto sobre la renta que se aplica a las actividades
empresariales por las utilidades reinvertidas se reducira de 32 a 30%. Se
estima que esta medida implicara un costo recaudatorio de 0.13 puntos dei
PIB.

> Durante el 2004 continuara el proceso de desgravacion acordado en los
distintos tratados de libre comercio. Se estima que, en conjunto, las
medidas de desgravacion arancelaria significaran una menor recaudacion
de impuestos a {a importacién y al valor agregado, de 0.12% del PIB.

» La recuperacion del precio del petroleo, que implica un aumento del precio
al productor de las gasolinas y diesel, propiciard una reduccion del
impuesto especial de 0.24% del PIB.

1.4.2.7.Ingresos No Tributarios del Gobierno Federal

Los ingresos no tributarios del Gobierno Federal representarén el 21.9% del total de los
ingresos presupuestarios del sector publico en 2004', equivalente a 4.8% de! PIB.

1.4.2.8.Ingresos de los Organismos y Empresas Bajo Control Directo
Presupuestario distintos a PEMEX

Los ingresos propios de los organismos y empresas bajo control directo presupuestario
distintos de PEMEX, representaran el 17.8% del total del ingreso presupuestario en 2004.
Como proporcion del PIB, se espera que se ubiquen en 3.8%, monto inferior en 1.5
puntos porcentuales del PIB al abservado en 1994.

Es importante sefialar que las tarifas eléctricas a los sectores residencial y agricola no
han refiejado de manera real los costos de proveer el servicio, lo que genera el
otorgamiento de subsidios equivalentes al 43 y 30% de los costos de generacion,
transmision y distribucién, en cada tarifa.
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1.4.2.9.0bjetivos de Ia Politica de Gasto

“Las principales lineas de accién que se han Hlevado a cabo en esta Administracion en
materia de gasto publico son:

Fortalecimiento del gasto social y el combate a la pobreza extrema.
Mejoramiento de la seguridad publica y la procuracién e imparticién de
justicia.

Fomento a la inversion y al crecimiento econémico.

Promocién del desarrollo rural e integral.

Ampliacion del Federalismo.

Aumento de ia eficiencia, eficacia y calidad en la aplicacion de los recursos
publicos. “®

YYYY YY

1.4.2.10.Evolucién y Estructura del Gasto Neto Presupuestario

Se estima que entre 1994 y 2004 se registrard una disminucién de 0.7 puntos
porcentuales del PIB en el gasto neto presupuestario. Las erogaciones programables se
ubican en el nivel mas bajo de las dos ultimas décadas, al pasar de 17.6 puntos del PIB
en 1994 a 15.6 puntos en 2004. No obstante, el gasto social habra incrementado su
participacion en el producto, alcanzando el nivel mas alto en la historia reciente del pais.
Por su parte, las patticipaciones a las entidades federativas y municipios se
incrementaran en alrededor de 0.2 puntos del PIB.

1.4.2.11.Gasto Puablico

En el primer trimestre del aiio el gasto programable aumenté 12.9 % y el no programable
lo hizo en 239 %. El aumento del gasto programabie estuvo influenciado por la
realizacion de una serie de erogaciones con caracter no recurrente, como las asociadas al
proceso electoral y al censo de poblacion y vivienda. Asimismo es importante mencionar
que el gasto en funciones de desarrollo social continué su tendencia ascendente al crecer
12.5 % en términos reales.

¥ Estos ingresos son los que percibe el Gobierno Federal como derechos por la contraprestacién de un
servicio plblico; como productos que se derivan del uso o explotacion de los bienes de dominio publico; y

como aprovechamiento por ta aplicacién de muitas, recargos y otros conceptos sefialadas en la Ley de
Ingresos de la Federacion.
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GASTO NETO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO

{Millones de pesos)

’ Enero - Marzo i Var. % | Composicién (%)
’ 1009 | 200aps | "% | 1900 |2004p/
, TOTAL 224,035.3 2757422 15.4 100.0 100.0
¥

Gasto primario 184,012.8; 235048.1: 155 82.1 823

Programable ' | 14048381 175416.7; 129 | 627 | 614

No programable 43,5290 59,631.4: 239 19.4 209

Costofinanciero? 40,0225; 50,6041 146 { 179 | 177

p/ Cifras preliminares
1_{ Excluye las aportaciones al ISSSTE y las transferencias a entidades bajo control directo presupuestario.
2_/ Incluye los recursos pagados por concepto de intereses, comisiones y gastos de la deuda pablica, asi como las
erogaciones.
Fuente: SHCP

1.4.12.Gasto Programable
1.4.2.12.1Gasto Social

Si bien de 1994 a 1996 el gasto social sufrié una caida de 0.8 puntos de! PIB, a partir de
1997 se observa un incremento, y desde 1998 super6 la proporcion del PiB observada en
1994. En el 2004, el gasto destinado al desarrolio social representara 9.6 puntos del PIB,
el monto mas alto como proporcion del gasto programable en fas ultimas dos décadas.
Asimismo, representara el mayor gasto social por habitante desde que se cuenta con el
correspondiente registro.

En el transcurso de la presente Administracion, el gasto social habra acumulado un
incremento de 23.0% en témminos reales, al tiempo que el gasto programable total lo
habra hecho en 5.0% durante el mismo lapso. Et aumento del gasto social se ha logrado
asignando la totalidad de los recursos adicionales del gasto programable de que dispone
la presente Administracion y redireccionando recursos de otros ambitos. El fortalecimiento
del caracter redistributivo del gasto se ha logrado con las siguientes acciones: ampliacion
para educacion basica, ampliacion del acceso a los servicios de saiud de la poblacion
abierta, beneficios de seguridad social para trabajadores de menores ingresos,
reorientacion de subsidios a favor de familias de bajos ingresos, distribucion regional mas
equitativa de los programas, énfasis en el medio rural en el combate a la pobreza
extrema.

“El fortalecimiento del federalismo se ha basado en la descentralizacién de recursos. De
esta manera, el gasto lo ejercen crecientemente los gobiermnos estatales y municipales.”®
Las dependencias y entidades del ejecutivo federal ejercen una proporcion inferior y un
monto absoluto menor del gasto social en el afio 2004 que en 1994. Para el 2004, por

“ Plan Nacional de Desarrollo 2004 - 2006.p.60
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cada peso que erogara la Administracion Publica Centralizada, los estados y municipios
erogaran 1.49 pesos. Ello contrasta con la situacién de 1994, cuando por cada peso
erogado por la Administracién Publica Centralizada los demas drdenes de gobiemo
gastaban 90 centavos. Adicionaimente, México cuenta con un Programa de
Fortalecimiento Financiero por 26,440 millones de dolares, para hacer frente a
contingencias de los mercados.

1.4.2.12.2.Ajustes Presupuestales para Garantizar la Solidez de las Finanzas
Pablicas

En 2003, a fin de compensar la pérdida de ingresos asociada a la drastica caida del
precio de exportacién del petréleo por 36,247 millones de pesos, equivalente a 0.96
puntos del PIB, se efectuaron tres ajustes al presupuesto en enero, marzo y julio, mismos
que implicaron una contraccién de las erogaciones programables por 29,775 millones de
pesos, monto equivalente a 0.79% del producto y al 80% de la pérdida petrolera. El ajuste
presupuestario recayd, basicamente, en las dependencias y entidades paraestatales del
Poder Ejecutivo Federal. El esfuerzo realizado en las cuentas gubemamentales hizo
posible cumplir la meta de déficit fiscal equivalente a 1.25 % del producto.

AJUSTES AL GASTO PROGRAMABLE
(Miles de millones de pesos corrientes)

’ Enero Marzo Julio Total

* Gasto Neto 433 75) 35 218
Programable -13.3 -7.0 =35 -21.8
No Programable 0.0 0.0 0.0 0.0

Fuente: Cuenta de la Hacienda Publica Federal

1.4.2.12.3Deuda Publica

La deuda publica neta total se redujo en 14 puntos porcentuales del producto al pasar de
38.5% del PiB en 1995 a tan s6lo 24.8 % del producto en 1999, gracias a la solidez de las
finanzas publicas. Actualmente, el nivel de deuda total de México con relacién al tamario
de la economia es menor que el de paises de la QCDE y los principales paises
latinoamericanos, incluso considerando los pasivos del IPAB. El plazo promedio de
vencimiento de los valores gubemamentales en circulacion ha pasado de 292 dias en
promedio en 1995 a 561 dias al cierre de 1999. Este plazo de vencimiento se compara
favorablemente con el correspondiente al Glitimo afo de la Administracion anterior que era
de 306.4 dias. La disciplina en el manejo de las finanzas publicas permitié que durante el
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primer trimestre del afio se alcanzaran resultados favorables en materia de deuda publica,
tanto en el monto total de las obligaciones financieras como en el perfil de vencimientos
de las mismas. A marzo de 2004, la deuda piiblica neta total como porcentaje del PIB se
ubicd en 23.9 %, nivel inferior en 0.9 puntos porcentuales al observado en diciembre de
1999. Al cierre del primer trimestre de 2004, el saldo de la deuda publica extemna neta se
situ6 en 83,387.9 millones de délares, monto practicamente igual al observado al cierre
del afio anterior. La deuda externa neta del sector publico se ubicd a marzo del afio en
curso en 15% como proporcion del producto, cifra menor en 0.8 puntos porcentuales al
observado al ciere de 1999. El plazo promedio de vencimientos de valores
gubemamentales se ubicé en 565 dias, mientras que al cierre de 1999 dicho indicador era
de 561 dias.

1.4.2.12.4Deuda Publica Externa

Medida en términos del PIB, ia deuda publica externa ha tenido una notable reduccion de
50%, al pasar de 32.4% en 1994 a 16.1% en 2003. En 1995, el 8.3% de los ingresos por
exportaciones se destinaban al pago de intereses de la deuda publica extema, para el
2003 este porcentaje se ha reducido a menos de 5%. Actuaimente, el saldo de la deuda
extemna solo representa 60% de los ingrasos anuales por exportaciones.

1.5. FORTALEZA DE LA ECONOMIA MEXICANA PARA UNA TRANSICION
ORDENADA

1.5.1.Solvencia y Fortaleza de la Economia Mexicana

Los factores que a finales de 1994 incrementaron la vulnerabilidad de la economia
mexicana hoy estan ausentes. En particular, los elementos que colocan a México en una
posicién soélida para alcanzar una transicion ordenada hacia la siguiente Administracion
son.

* El régimen de tipo de cambio de libre flotacion ha probado ser un mecanismo
efectivo para absorber los choques extemnos de manera ordenada.

» El déficit en cuenta corriente se encuentra en niveles sostenibles, consistentes
con la disponibilidad de ahorro extemo de largo plazo. En contraste con 1994,
cuando el déficit en cuenta corriente era de 7.0% del PIB, se espera que en 2004
dicho déficit sea equivalente a 3.1% del PIB, siendo financiado e casi tres cuartas
partes por inversién extranjera directa.

* En 1994, el ahorro interno representaba solo 14.7% del PIB, lo que propiciaba que
mas del 30% de ia inversion total de la economia fuera financiada con ahorro
extemno. En contraste, se espera que en el 2004 el ahorro interno alcance 21.7%
del PIB, y que éste financie alrededor dei 84% de la inversion total.

« A finales de 1994, México tenia que refinanciar vencimientos por mas de 30 mil
millones de doélares en los mercados en los siguientes doce meses. En contraste,
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los vencimientos de deuda puablica externa de mercado para 2004 y 2001 son
de alrededor de 4 mil millones.

* lLas reservas intermacionales se ubican en niveles histéricamente altos,
actuaimente ascienden a mas de 32,000 millones de délares.

= Adicionaimente, México cuenta con un Programa de Fortalecimiento Financiero
por 26,440 millones de délares, para hacer frente a contingencias de los
mercados.

1.5.2.Programa de Fortalecimiento Financiero 2004-2001"

Un esfuerzo mas de las autoridades encaminado a fortalecer la economia
mexicana ha sido la formalizacion del Programa de Fortalecimiento Financiero 2004-
2001. Las tres acciones principales que conforman este nuevo Programa son:

i. Renovacién y ampliacion de lineas de crédito con instituciones
financieras muitilaterales y oficiales, asi como la extension de la vigencia
del Acuerdo Marco de América del Norte.

ii. Disminucién del costo y saldo de la deuda publica externa, asi como el
mejoramiento de su perfil de pagos.

iii. Transformacion del Acuerdo de Derecho de Giro con el Fondo Monetario
Internacional en un Acuerdo Precautorio. Asimismo, se esta evaluando la
pertinencia y oportunidad de cancelar la totalidad de los saldos a favor de
dicha institucién antes del término de la actual Administracién.

El Programa de Fortalecimiento Financiero se integra de la siguiente forma:

>

>

1,540 millones de délares det Fondo Monetario Internacional (FMI) al
amparo de un Acuerdo Precautorio.

6,000 millones de dolares provenientes del programa de préstamos del
Banco Mundial a México durante 2004-2001.

4,200 millones de dolares en el marco del programa de préstamos de!
Banco Interameticano de Desarrolfo a nuestro pais para 2004-2001.
8,000 millones de ddlares por parte de los EXIMBANK de Estados Unidos
(4,000 mdd), Japén (2,158 mdd) y otros paises, en forma de lineas de
caracter comercial para financiar importaciones de bienes y servicios.
6,700 millones de dolares en forma de lineas contingentes al amparo del
Acuerdo Financiero de América del Norte

10

Programa Nacional de Desarrollo 2004 — 2006, p.46
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Factores que apoyan una transicién ordenada

) Principales Indicadores 1994 | 2004 p/
Ahorro Interno ( % PIB) 14 7 217
Cuenta Corriente (% PIB) -7.0 =341
l(r:/:rsvon Extranjera Directa/ Déficit en Cuenta Cormriente 37.0 730
Régimen Cambiario Fijo Flexible
5 Deuda Publica exierna neta/ exportaciones totales (%) 126.3 54.1
Vencumentos de deuda publica externa del mercado al 233 162
aﬁo siguiente (Mues de mulones de délares) ) ’
 Reservas Intemacionales (Miles de miliones de délares) 6.1 322%
Programa de Fortalecimiento Financiero (Miles de millones . 237
de ddlares) ’
" Amortizaciones para 1995 y 2001. Incluye vencimientos de Tesobonos

? Al 15 de mayo de 2004

¥ Al 16 de junio de 2004

p/ proyectado

El Programa de Fortalecimiento Financiero se integra de la siguiente forma:

En el transcurso de 2002 el Banco de México modifico su postura de politica monetaria en
cuatro ocasiones. Asi, el 8 de febrero se aumenté el “corto” de 300 a 360 millones de
pesos; el 12 de abril, se redujo a 300 millones nuevamente; se incrementd el 23 de
septiembre a 400 millones y, finalmente, el 6 de diciembre se ubicoé en 475 millones. La
intensificacion de la postura restrictiva en febrero se adopto con las siguientes finalidades:
evitar el deterioro de las expectativas de inflacién y el consecuente contagio sobre ia
formacion de precios en general, que podrian haberse suscitado a raiz de la eliminacién
parcial del subsidio a las tarifas eléctricas anunciada por el Gobierno Federal el 29 de
enero, y que entré en vigor a partir del 8 de febrero. A diferencia de otros factores que se
anticiparon en el Programa Monetario para 2002, y cuya ocurrencia hubiera podido
generar un repunte de la inflacion durante el primer trimestre del afo, la medida
comentada no estaba prevista.

El Programa de Fortalecimiento Financiero se integra de la siguiente forma:
Desde 2001, Ia politica monetaria del Banco de México se conduce bajo un esquema de

objetivos de inflacion. Dentro de los elementos mdas importantes de este esquema
destacan: a) el anuncio de una meta multianual de inflacion para el INPC; b) el uso de un

S
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enfoque sistematico que busca identificar el origen y las caracteristicas de las presiones
inflacionarias; ¢) la descripcion de los instrumentos que el Banco de México utiliza para
alcanzar sus objetivos, y d) la conduccién de la politica.monetaria que se realiza bajo un
esquema de comunicacion que promueve la transparencia y la credibilidad en las metas
anunciadas, fo cual facilita la toma de decisiones del publico. Durante los primeros meses
de 2003, el tipo de cambio del peso frente al doblar estadounidense se deprecié como
resultado de la incertidumbre asociada al conflicto bélico en Irak. Ello, en adicion a las
perturbaciones de oferta que afectaron el componente no subyacente de la inflacion,
contribuy6 a que, a pesar de la restriccion en la postura de politica monetaria de finales de
2002, las expectativas de inflacion continuaron al alza. Ante estas circunstancias, el
Banco de México decidié nuevamente incrementar el “corto” el 10 de enero, el 7 de
febrero y el 28 de marzo de 2003, de 475 a 550, 625 y 700 millones de pesos,
respectivamente.

1.5.3. Amortizacion de Deuda Pdblica Externa 2001 - 2004

Gracias a las exitosas operaciones de manejo proactivo de deuda extemna, las
amortizaciones de mercado del sector pudblico para los aflos 2001 y 2004 han sido
practicamente cubiertas.

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO PROYECCION "
(Miliones de délares)

, CONCEPTO i 2000 i 2004
[ TOTAL | 04504 ; 72055
" MERCADO DE CAPITALES ‘2,'676,'5 _ 1,640."8”
MERCADO BANCARIO 1,928.5 9163
REESTRUCTURADOS 1,272.8 1,378.7
SUBTOTAL 5277.8 39358
COMERCIO EXTERIOR 2,821.4’ 1,507 6

. OFIs i 1,302.0 1,691.0

“oTROS " 582 P9t
SUBTOTAL i 41818 3,289.7

" Cierre a Marzo de 2004
? Deuda correspondiente a proyectos PIDIREGAS
Fuente: Banco Mundial
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1.5.4.Colocaciones Exitosas en los Mercados Internacionales en 2004

No obstante la volatilidad caracteristica de los mercados internacionales de capital,
nuestro pais ha mantenido su acceso a dichos mercados en condiciones favorables. En ef
presente afo, el gobiemo federal ha logrado llevar a cabo las siguientes colocaciones
exitosas en los mercados internacionales:

el Gobiemo Federal emiti6 un bono a 10 afios por 1,500 millones de
délares. )

el Gobierno Federal emitié un bono a 10 aios por 1,000 millones de euros
(aproximadamente 970 millones de délares).

el Gobiermno Federal recompré 534 millones de délares de Bonos Brady a
Cambio de emitir 500 millones de ddlares de deuda nueva a 10 afios.

el Gobiemo Federal recompré 500 millones de délares de Bonos Brady a
cambio de emitir 500 miliones de dolares de deuda nueva a 8 afios.

Y Y Y Y

» el Gobiemo Federal emitié un bono a 5 afios en el mercado japonés, por el
equivalente a 480 millones de doélares.

1.5.5.Aumento en Ja Calificacion de la Deuda de México

Las principales agencias calificadoras han mejorado la calificacion de la deuda externa
mexicana de largo plazo.

> Moody’s elev6 la calificacion de México a Baa3, colocando al pais dentro
de la categoria de grado de inversion.

> Standard & Poor's aumento la calificacion de México a BB+, ubicandola
s6lo un nivel por debajo del grado de inversién en la escala de dicha
agencia.

> Fitch-IBCA aumentd la calificacién de México a BB+, un nivel por debajo
del grado de inversion. Por io que toca a la deuda de largo plazo
denominada en pesos, dentro del grado de inversibn que previamente
tenia, éste mejoré de BBB- a BBB+.

La revision en las calificaciones permitird disminuir el costo y aumentar la disponibilidad
de recursos en los mercados internacionales de capital para los emisores mexicanos.

1.5.6.Reformas al Marco Legal del Sistema Financiero"

Con el Programa Punto Final se contribuyé de manera importante a mejorar la cartera
bancaria. Cifras preliminares reflejan que la cartera vencida se redujo 37% en términos
reales de enero de 1999 a marzo de 2004. Adicionalmente, en este mismo periodo, el

" Diaz Mata Alfredo y Luis Ascensién Herndndez Almora "Sistemas Financieros Mexicano e Internacional
en Internet” de. Editorial Sicco 1999.p.30
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indice de morosidad disminuy6 de 10.1 a 7.5%, ubicandose en su nivel mas bajo desde
que se instrumentaron los nuevos principios de contabilidad en enero de 1997. En el mes
de abril del presente afio, el H. Congreso de la Unién aprob6 importantes reformas, las
cuales mejoraran significativamente el marco legal relacionado con el mercado de crédito:

> La Ley de Concursos Mercantiles, que establece un procedimiento lineal,

transparente, expedito y equitativo, logrando asi fortalecer la seguridad y
certidumbre juridica de todos los involucrados dentro del concurso
mercantil.

La Miscelanea de Garantias, que busca dotar a los distintos agentes
economicos de un marco juridico agil en materia de garantias de crédito, a
fin de que su otorgamiento, registro y recuperacion fluya hacia las distintas
actividades productivas. '

La nueva legislacion en materia de comercio electronico y la modermizacion
de los registros publicos de comercio. Las disposiciones relativas a la
operacion de los registros coadyuvaran al perfeccionamiento y desarrollo

del nuevo régimen de constitucién y ejecucién de garantias.

1.5.7.Expectativas Econémicas

Debido a la evolucion econémica reciente, las expectativas del mercado para el
afio 2004 han convergido hacia las metas oficiales e incluso las han superado. En la
encuesta de Banco de México comrespondiente al mes de mayo las expectativas de
crecimiento ya superaron la meta oficial de 4.5 % y las expectativas de inflacion son

inferiores a la meta de 10 %.

1.6. EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MEXICANA

1.6.1.Actividad Econémica

La actividad econémica en México ha continuado fortaleciéndose. A ello ha contribuido el

dinamismo del consumo, el repunte de la inversion y, en gran medida, la demanda por

nuestras exportaciones.
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Lo anterior se ha reflejado en una mayor creacion de empleos. No obstante, el numero de
asegurados aun es inferior al registrado en el 2004, '

e ios Numere de Asegurados
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Por su parte, la actividad manufacturera se ha recuperado mas actividad que lo observado
en otros ciclos econémicos.
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1.6.2.Inflacion y Polijtica Monetaria

Durante 2004 Ia inflacién general ha registrado un repunte atribuible a diversos choques
de oferta: 1) prohibicion a ciertas importaciones por razones sanitarias;, 2) mayores
precios extemos; y 3) revision de precios de bienes y servicios administrados y
concertados.
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El subindice mas afectado por estos choques ha sido el no subyacente. Sin embargo, el

alza en los precios internacionales de materias primas se ha venido traspasando al indice
subyacente de alimentos.

indice de Precios de Indice de Precios de fnckce de Subyecente de
Pecuarios Blenes Adwinisirados ABmenios
{Variagdon % amcadl Variwoitn % Ak Darkacisa %, e
B  umean.
R » en SUDYO G Altmertices

ﬁaan.nc§ﬁ$?

Asi, fa trayectoria descendiente de la variacion anual del indice subyacente de servicios
ha sido mas que compensada por el comportamiento del indice subyacente de alimentos.

Incice Suby te Tolal, de y Servicios
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Los elementos anteriores llevaron a que Ia inflacién general anual se ubicara en 4.98% al
cierre de la primera quincena de septiembre, mientras que al final de 2003 fue 3.98%.
Este incremento es atribuible al alza en los precios de productos pecuarios y de bienes y
servicios administrados y concertados. En el caso hipotético que la variacién anual del
subindice de administrados y concertados hubiera sido 3% durante todos los meses de
2004, la inflacion general durante la primera quincena de septiembre habria sido 4.31%.
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1.6.3.Politica Monetaria

“Durante los ultimos meses, la politica monetaria ha enfrentado retos importantes:

i Acotar los efectos sobre las expectativas de inflacion derivados del alza en los precios
intemacionales de las materias primas; ’

'z Estar vigilante para, en su caso, contener las presiones ciclicas sobre la inflacion que
puedan surgir del vigor que sostiene la demanda agregada; y,

i Propiciar que el transito de la economia hacia un entomo mundial de mayores tasas de
interés resulte ordenado.””

Las perturbaciones de oferta registradas en los primeros meses del afio han propiciado el
incremento en las expectativas de inflacion.

Expaciativas de inflacion Expectativas de Inflacion
pars 2004 y 2008 para los proximos 12 meses
e anvah ¥ promedio para 2065-2008

R wxe;
R Promedio 2005 - 2008

’%

"> Banco de México. Informe Anual, 2002,p.43
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En virtud de! aiza en las expectativas de inflacion, y de las nuevas condiciones de menor
liquidez en los mercados financieros internacionales, el Banco de México ha incorporado
un sesgo restrictivo a la politica monetaria.
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1.6.4.Entorno Externo

Se espera que la economia mundial registre una expansion a tasas elevadas durante
2004, impulsada en buena medida por el crecimiento de los Estados Unidos, Japén y las
economias asiaticas.
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Pese a lo anterior, las perspectivas de crecimiento de EEUU para 2004 han seguido
disminuyendo.
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EVA: Expectativas de crecimiento
]

La inflacion de EEUU se ha reducido en los uitimos meses. Sin embargo, los
precios de los energéticos y de los alimentos continian con altas tasas de crecimiento.
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Este escenario ha llevado a que se anticipe en EEUU que el ciclo restrictivo de la
politica monetaria continuara a un ritmo menor al esperado hace unos meses.
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BALANZA COMERCIAL, 1998-2004

(Millones de délares)

Anual Enero - Mayo o/ Variacién Absoluta Variacién % Relativa
1999 2004 1999 2004 (d-c) Anual ; Enero - Mayo of
: (a) (b) () (d} {bla) (d/c)
EXPORTACIONES TOTALES { 117,459.56 ; 136,391.10 51,524.75 65,043.72 13,518.98 16.12 26.24
PETROLERAS 7,134.32 9,928.21 | 2,956.11 { 6,488.08 3,631.96 39.16 119.48
NO PETROLERAS 110,325.24 ; 126,462.89 | 48,568.63 { 58,555.55 9,986.91 14.63 20.56
AGROPECUARIAS . 3,796.68 3,025.89 : 2,176.21 { 2,382.90 206.69 3v40‘ ’ 950 -
...... é(TgACTIVAS o 466.22 i 452.46 - 168.97 207.05 38.08 o -2.95 22.54" 7
MANUFACTURAS | 106,06234 | 122,084.54 4622345 | 55,965.50 | 974214 | 1641 . 2108
MAQUILADORAS | 53,0831 | 63,853.50 | 23,586.61 | 3012262 | 663671 12028 | 2771
; RESTO 52,079.23 | 58,230.95 {22,637.65 ; 25,843.07 3,205.43 2.91 14.26
IMPORTACIONES TOTALES { 125,373.06 ;| 141,974.76 | 53,413.45 ; 67,155.76 13,742.31 13.24 25.73
CONSUMO 11,108.48 : 12,175.02 | 4,243.80 | 6,022.17 1,778.37 9.60 41.91
INTERMEDIAS 96,935.22 1 109,269.61 | 41,406,25 ; 62,115.20 10,708.95 12.72 25.86
"UMAQUILADORAS | 42,556.71 | 5040931 | 18.567 68 | 23,527.27 | 495060 11845 | 2671
| hESTQ evstonsssoniesens '”5'4,37545‘6 58360302233357 2353793 S 574936 824 o 25...27”. ,,,,,,
%CAPITAL 17,320.37 20,530.13  7,763.40 ; 9,018.00 1,254.59 18.47 16.16
BALANZA COMERCIAL -7,913.50 ; 558366 | -1,888.711-2,112.04 -223.33 -25.44 11.82

| o/ Cifras oportunas
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Capituio ll

EVOLUCION DEL SECTOR ASEGURADOR EN MEXICO

2.1 Antecedente del Seguro

El concepto de seguro existe desde hace miles de afios. En el codigo Hammurabi,
colecciébn de leyes babilonicas, se muestra una especie de seguro de crédito. Los
armadores de la antigliedad financiaban sus expediciones comerciales con los prestamos
de inversionistas y no los tenian que reintegrar si se hundia el barco. No obstante, dado
que muchos buques regresaban a puerto sin percances, los intereses que pagaban sus
armadores servian de compensacion a los prestamistas.

“Durante la edad modema y con el incendio de Londres, el dos de septiembre de 1666,
nace el concepto de “seguro” que hoy conocemos, en especial el de dafios. Asi es como
empieza a cobrar auge gracias a la compania Lioyd’s of London, considerada la primera
aseguradora reconocida en el mundo. En 1769, Lloyd’s se convierte en una comunidad

formal de aseguradores que llegé a ocupar el primer lugar en los seguros de transporte
maritimo.

Lloyd's inicia su desarrollo con las primeras reglamentaciones. Se elaboran tablas de
mortalidad y aparecen los agentes y corredores de seguros, que han sido los hombres
claves en la actividad aseguradora. Las primas comienzan a determinarse
matematicamente atendiendo a calculos de probabilidades y estadistica y el nimero de
ramas o especialidades para asegurar se va diversificando.”

Hoy dia, los seguros se siguen contratando a fin de compartir los riesgos. Las compaiias
modernas estudian las estadisticas que indican ia frecuencia y severidad de las pérdidas
en el pasado y con esos datos prevén las que experimentaran sus clientes en el futuro.
Con las primas que reciben de sus numerosos asegurados que establecen un fondo para
compensar a los que sufragan algtn tipo de dafo; ademads, en la actualidad el sector
asegurador juega un papel importante en el desarrolio econémico de cualquier pais.

'* Frankel A. Jeffrey. Financial Markets and monetary policy. Massachusetts MIT,1987, p.135.
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2.2 Aspectos Macroeconémicos del Sector Asegurador en México

2.2.1. Estructura

La ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros™, en el articulo 7°,
clasifica a las operaciones de seguros en los siguientes ramos y subramos:

I. Vida

ll. Accidentes y enfermedades
a) Accidentes personales
b) Gastos Médicos
c) Salud

. Dafos
a) Responsabilidad civil y riesgos profesionales
b) Maritimo y transportes
c) Incendio
d) Agricola y de Animales
e) Automoéviles
f) Crédito
g) Diversos
h) Terremoto y otros riesgos catastréficos

El sector asegurador mexicano ha experimentado diversos cambios en su estructura, ya
que en 1990 se contaba con 43 entidades en el mercado mexicano, obteniéndose al
finalizar el 2003 85 empresas operantes.

Re asegt'xrz‘adur;s

‘Inversion Extranjera Minoritaria 9 10 12 14 13 12 111 13 12 10 10 7 B

MO Mo disponible

Nota: Las compaiiias con participacion exiranjera minoritaria pressntan imersecciones con ef "Resto™ de compalias o bisn con las
nuz pertenecen a "Grupos Finencieros®.

Fuerde CNSF.

' Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, 2003, p.
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La existencia de nuevas entidades financieras al sector, se puede explicar debido a los
incentivos para atraer la inversion extranjera, derivadas principaimente por: la
modificacion de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros
(LGISMS) de 1993, la fima del Tratado de Libre Comercio con América del Norte
(TLCAN) en 1994, asi como el Tratado de Libre Comercio fimado con la Unién Europea
(UE) y la extensién de los beneficios a todos los miembros de la OCDE (Organizacion de
Paises Desarrollados)adquiridos en el TLCAN y en general a los acuerdos
multinacionales que se tienen con el resto del mundo, los cuales junto con la
implementacién de las politicas internas han permitido el desarrollo def sector y en
consecuencia de la economia —ver grafica-

Participacion de capital extranjero en la prima directa

16.00%
 16.60% 01997 |

17.60% 9. 87 12.9%

2260% W 1750% a2001 |

18.70% 82003 |

Fuente: CNSF,2001- 2004.

La apertura del sector asegurador no solamente privilegid una mejora sustancial en las
condiciones de entrada a la inversion extranjera sino, también favorecié una estructura
més abierta del sector asegurador, permitiendo la participacion en el mercado de nuevas
compaiias. Aunado a esto, la estructura del sector se vio modificada por el inicio del
nuevo Sistema de Pensiones en julio de 1997, que propicié la creacion de empresas
especializadas en estos seguros. Asimismo, se espera que la reciente autorizacion para
las empresas especializadas en los seguros de salud incentivard una mayor entrada de
empresas al mercado de seguros en nuestro pais En [a tabla siguiente podemos observar
el incremento en el nimero de filiales de instituciones financieras del exterior. Dichas
instituciones han pasado de 8 compaiiias con capital total o mayoritariamente extranjero
en 1990 a 34 al cierre de Marzo de 2004. Asimismo, este tipo de instituciones participaron
a diciembre de 2001 con el 39% de las primas totales.

Por otra parte, a partir de 1990, afio en que se otorgé la autorizacién del Gobiemo Federal
para fa constitucion de Grupos Financieros, se ha observado una clara tendencia hacia la
integraciéon de los distintos servicios prestados por los diversos intermediarios que
participan en los servicios financieros. El sector asegurador se ha colocado plenamente
en tal proceso cuyo objetivo es fortalecer la posicion de las instituciones de seguros en el
mercado, asi como elevar su capacidad competitiva que le dara el grupo financiero al
pertenecer a éste. :
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* Fitial
Fuente; CNSF.
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G.F. Forma parte de Grupe Financiero
Fuente: CNSF
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En la siguiente grafica se puede observar que asi como el nimero de companias
integradas a grupos financieros permanecié casi sin cambios, de la misma forma su
participacion en la prima directa se ha mantenido relativamente estable durante el periodo
1995-2004, oscilando entre el 20% y 30%. De este modo, se puede decir que los cambios
en la estructura del sector asegurador se deben mas a la integracion de compaiiias con
capital extranjero que por aquéllas pertenecientes a grupos financieros. Al finalizar el afio
2003 el sector asegurador estaba conformado por 84 compaiias, de las cuales una era
institucion de seguros nacionales dos sociedades mutualistas de seguros y el resto
instituciones de seguros privadas. Al finalizar el tercer trimestre del 2004, el sector
asegurador estaba conformado por 84 companfias, de las cuales una era institucion
nacional de seguros, dos sociedades mutualistas de seguros y el resto instituciones de
seguros privadas. De esta forma, de las 84 instituciones privadas, 10 empresas estaban
incorporadas a algun grupo financiero, mientras que 34 eran filiales de instituciones
financieras del exterior. Adicionalmente, 5 compafias presentaban capital
mayoritariamente extranjero al mismo tiempo que pertenecian a algan grupo financiero.

Participacién de Capital de Compaiifas Integradas a Grupos
Financieros en la Prima Directa

35.0%
30.0% A
25.0%
20.0%
15.0%
10.0%

5.0%

0.0%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004™

“*Hasta Marzo de 2004.
Fuente: Comisién Nacional de Seguros y Fianzas

La liberalizacion y desregulacion de los mercados de seguros en general, han implicado la
necesidad de que las autoridades supervisoras estén al tanto de las tendencias de
vanguardia en materia de regulacién y supervision en el mundo, ademas de estar en
contacto entre ellos a efecto de establecer estandares de supervisibn modernos y
uniformes, para minimizar los efectos de eventos contingentes que pudieran alterar la
estabilidad de los mercados.

2.2.2. Crecimiento

En los Ultimos afios, el sector asegurador ha mostrado elevadas tasas de crecimiento, el
incremento real acumulado de la industria determinado a través de la emisién de primas




directas, alcanzando asi un 41.4%, superior a la economia en su conjunto 22%. Estas
cifras implican crecimientos reales con un promedio anual de 5.1% para todo el sector,
cifra que se ve afectada por las caidas de la produccién del sector asegurador en los aios
de 1995 y 1996, que fueron de 13.5% y 4.9% en términos reales, respectivamente, como
resuitado de la crisis observada en esos afios (Ver gréfica).

Prima Directa y PIB

30.0%
20.0% $
10.0%
0.0% Lii
-10.0%
-20.0%

1996
‘EPIB -62% | 51% | 68% | 49% | 37% | 66% | -0.3% |0.70% | 1.3% 3.7":1

(lPrima Directa {-135%} -4.9% | 92% [215% | 54% | 91% 1127%)|122% | -9.0% | 12.8%

** Hasta Marzo de 2004
Fuente: Comisién Nacional de Seguros y Fianzas e INEGL

Esta etapa de expansion se ha visto favorecida tanto por el crecimiento econémico
sostenido y la estabilidad econémica desde 1996 hasta 2000, tal y como se muestra en la
grafica. También han influido de manera sustancial los cambios estructurales como el
inicio del nuevo Sistema de Pensiones y los seguros de salud. Sin embargo hay que
tomar en cuenta que tal despegue de la economia se vio afectado en el 2001 por los
acontecimientos del 11 de septiembre de ese mismo afo para iniciar su recuperaciéon a
partir del 2002 y mantener su despegue hasta el 2004.

Inflacion y Crecimiento
60.0%
40.0%
20.0%

0.0%

-20.0%

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004**

——PIB 62% | 51% | 68% | 49% | 37% | 66% | -03% | 07% | 13% | 37%
~—@—Inflacién | 52.0% | 27.7% | 15.7% | 18.6% | 123% | 9.0% | 4.4% J 40% | 38% | 3.7% |

** Hasta Marzo de 2004
Fuente: Comision Nacional de Seguros y Fianzas e INEGI.
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El crecimiento econémico y la evolucion de las primas del seguro se encuentran
estrechamente relacionados. Las inversiones en el sector de la construccion, la
produccién y el consumo favorecen al seguro de no-vida; el ingreso real y el patrimonio
constituyen las bases del seguro de vida. En cuanto a la tendencia, el crecimiento del
sector supera claramente al de la economia en su conjunto. Esto debido a la crisis de
1994-1995. Sin embargo el clima de estabilidad y confianza hace que los clientes
compren el producto y asi poder conservar el valor real en caso de siniestro. Cabe
mencionar que el crecimiento del sector asegurador se ha visto favorecido por la
reduccion de las tasas de inflacion. Asimismo, el seguro de vida, instrumento de largo
plazo y de ahorro, se ha visto particularmente beneficiado con este desarrollo. Por lo
antes citado, se puede observar que a partir de 1996 el comportamiento del sector ha sido
satisfactorio, pues se ha registrado un crecimiento constante en términos reales, lo cual
implica que el sector de seguros haya aumentado su participacién en la economia.

2.2.2.1. Evolucién de las primas

Los ingresos por primas en relacién con los costos incurridos fueron evolucionando
favorablemente. De esta forma el sector asegurador alcanzé la suficiencia de primas en
1999, recuperando esta tendencia a partir del 2001 hasta el 2004. En otro orden de ideas
si observamos el crecimiento de cada operacion del sector asegurador tenemos que los
seguros de vida, son los que explican el crecimiento del mercado total ya que en 1997,
esta operacién confribuy6é con el 3.90%, sin embargo en el aiio de 1998, debido a los
cambios que se presentaron en la seguridad social y a causa de esta los seguros de
pensiones aportaron el 13.30%. Lo cual es consistente con las tendencias internacionales
que muestran una correlacién entre madurez y una mayor orientacion de la cartera hacia
los productos de vida.

"Ca80% -110% 390% 360% 350% 4.20%

TOTAL T A350%  4.90% 9.20% 2150% 540% 8.10% 1270% 1210% _ 9.00% 14.23%!
** Hasta Marzo de 2004
Fuente: Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

Al concluir ef mes de diciembre del 2003, el monto de la emisién de primas directas del
sector asegurador ascendié a 120,256.9 millones de pesos, lo que implica un decremento
en términos reales de 9.0% con respecto al mismo periodo del afio anterior. Al cierre del
tercer trimestre del 2004, las operaciones que registraron el mayor crecimiento fueron
Vida (sin pensiones) y accidentes y enfermedades que mostraron crecimientos reales de
30.3% y 17.0%, respectivamente. Dada la composicion de cartera, el crecimiento
experimentado por el sector se debe principalmente al comportamiento mostrado por Vida
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y Danos, las cuales contribuyeron al crecimiento del sector con 9.8% y 3.7%
respectivamente. Por otro lado, los seguros de pensiones derivados de las leyes de
seguridad social contribuyeron negativamente al tener una participacion en el crecimiento
de —4.8% y en Marzo de 2004 fue de 0.7%.

2.2.2.2. Desarrollo de la actividad aseguradora por ramos

En el periodo de andlisis, la operacion de accidentes y enfermedades mostré un
crecimiento promedio anual de prima directa de 9.1%, seguido por la operacion de vida,
5.9% y finalmente para la de dafios, fue de 0.8% en témminos reales. Asimismo, en el
inicio de operaciones de los seguros de pensiones producidos por los cambios en las
leyes de seguridad social para el trimestre de julio-septiembre de 1997, se observé un
rezago pero no es sino hasta el Ultimo trimestre de ese afio que se presentd el despegue
de su recuperacion. Empero, cabe destacar que para 1999 el crecimiento se debié a otras
operaciones como son (el seguro de pensiones comienza a operar a partir del segundo
semestre y se compara contra Ia informacion total de 1998) y obtuvo un crecimiento del
3.1%, lo que demuestra una estabilidad en los montos constitutivos recibidos por las
instituciones (ver grafica).

Crecimiento de las Primas Directas

1995 1996 1997 1998  189%* 2000* 2001 2002 2003 2004

L— e Vida o Actidentes y Enfermedades ----- Pensiones —— Dafios J

* Sin el efecto contable de los seguros dotales.
**Hasta Marzo de 2004.
Fuente: CNSF.

En lo que se refiere a los ramos que integran la operacién de dafos, se encuentran
importantes diferencias en el crecimiento de estos. Esto es, las primas directas de
seguros de responsabilidad civil y riesgos profesionales reportaron un incremento
promedio de 14.73% entre 1995 y 2004. El decremento experimentado por el sector
asegurador se explica en buena medida por la pérdida de dinamismo que experimentaron
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tanto los Seguros de Pensiones derivados de las leyes de Seguridad Social, que
registraron un decremento real de 65.9% con respecto al afo anterior, como al descenso
de los seguros de Vida, sin considerar pensiones, los cuales contribuyeron al decremento
dei sector en su conjunto con -4.8 pp. y -6.5 pp., respectivamente. Por su parte, la
operacion de Accidentes y Enfermedades y los ramos de Dafos sin autos y Autos,
presentaron contribuciones positivas de 0.9%, 1.0% y 0.4 %. Otro ramo que ha
presentado importantes crecimientos ha sido el de terremoto, principaimente en los
ultimos dos arios, arrojando un crecimiento de 9.30% en términos reales para el periodo
de estudio. Por el contrario, los ramos de maritimo y transportes, incendio, agricola y
animales asi como diversos, presentaron una disminucion real en el periodo analizado-ver
tabla-.

Por su parte, el ramo de automéviles ha presentado diferentes crecimientos a lo largo del
periodo analizado. De 1995 a 2004 se observa una tendencia favorable para la venta de
este tipo de seguros, con crecimientos reales que alcanzaron hasta el 18.60% para 1998.
Sin embargo, las condiciones econdémicas imperantes durante los afios de la crisis de
1994 y 1995 afectaron la venta de autos y camiones nuevos, lo que se reflejé en la
colocacion de primas de seguros de autos, mismas que reportaron un importante
decremento real de 22.2% y 7.9%, respectivamente. A pesar de ello, a partir de 1997, el
ramo de autos comenz6 su recuperacion sin embargo se presentdé un notable descenso
del 34.25% en el 2003 —ver tabla-.

20t

Destaca el ramo de vida con un crecimiento real del 10% en el ditimo afio y cerca del 3%
en promedio anual desde 1994. Esto debido a ia entrada de nuevos participantes al sector
y a una mayor competencia. En donde la participacion de las 6 empresas mas grandes:
Comercial América 19.1%, Aseguradora Hidalgo —, Metlife México16.2%, GNP 15.7%,
Seguros Inbursa 6.8%, Seguros Monterrey 5.0%.

2.2.2.2.1. Estructura de la Cartera

La composicion de la cartera del sector asegurador ha tenido un cambio radical en los
ultimos anos, ya que como se puede observar en la grafica siguiente, en 1995 la
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participacion de los seguros de vida (vida, accidentes y enfermedades asi como
pensiones) era del 42.7% mientras que la de los seguros de no-vida (dafos) representaba
el 57.3% del total del mercado. Ahora, por el contrario, son las operaciones de los seguros
de vida ocupan la mayor parte de la cartera con una participacién de 73.9% y los de no-
vida con 26.10%. (ver gréafica).

Composicion de la Cartera Total de Seguros
(Porcentajes de la Prima Directa)

[EVida W Pensiones Accidentes y enfermedades @ Dafios |

“ Sin al efecto contable de los seguros dotales.
"*Hasta Marzo de 2004.
Fuente: CNSF.

Estos cambios en la composicion se pueden considerar como sintomas satisfactorios ya
que, si analizamos las actuales tendencias internacionales, se puede observar que
mientras mas sano y maduro es un mercado de seguros, mas orientada esta su cartera
hacia los productos de vida, y en caso contrario, mientras mas incipiente es el mercado,
mayor es la participacion de los seguros patrimoniales o de dafos.

Madurez del Mercado Asegurador Internacional

A Australia

-\ Gran Bretafa

o 2 4 6 8 10 12

|#1995 2000 & 2003

Fuente: Revista Sigma 2001 y 2004




Para el caso de la operacion de dafos, todos los ramos han disminuido su participacion
respecto a la emision de prima directa del mercado total, exceptuando responsabilidad
civil, al pasar de 2.7% en 1995 a 2.9% en 2001, sin embargo la tendencia de la
participacion de éste, a lo largo del periodo, ha sido decreciente. Por su parte, los ramos
agricola y terremoto, presentaron con una tendencia constante, sin embargo en 2002 y
20083 tuvieron un repunte importante como se puede observar en el cuadro siguiente.

Diversos _ B90% 7.90% 6.10% 450% 430% 420% 3.
**Hasta Marzo de 2004.
Fuente: CNSF.

DR Sl Lol
80% 10.40% 9.40% 7.01%:

2.2.2.2.2. Penetracion del seguro en la economia

“La razén resultante de dividir las primas directas entre el Producto intemo Bruto (PIB),
mide la penetracion del sector asegurador en la economia.”’ En México, el indicador de
penetracion en los ultimos afios ha registrado un crecimiento sostenido. En el 2003, dicha
razén alcanzé un porcentaje de 6.92%, el cual es de 0.62% debido a la desaceleracion de
la economia la cual tuvo como consecuencia que dicho indicador se ubicara en el nivel
mas bajo de todo el periodo al final de 1996. Cabe destacar, que como resultado de la
crisis economica que tuvo su origen en diciembre de 1994, el sector asegurador
experiment6 una contraccién en términos reales durante 1995 y 1996. Los productos de
seguros se perciben como un bien suntuario y es uno de los servicios que primero se
dejan de consumir ante una crisis. De manera contraria, al reactivarse la economia la
contratacion de seguros tiende a incrementarse. Debido a esto, el nivel de penetracion del
seguro en la economia mexicana es alGn bajo, si lo comparamos otras economias
emergentes, asi como paises desarrollados podemos mencionar que en éstos Gltimos la
concentracion es mayor debido a que se cuenta con una cultura del seguro; en el caso de
México esto ain no es posible pese a las medidas que intentan implementar para
madificar esto. Por ello, es necesario la implementacién de politicas y proyectos que
estimulen el desarrollo de este sector.

' CNSF, Evolucion del Sector Asegurador 1995-2000, p.15.
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Prima Directa / PIB

-6.00%

-8.00%
1985 | 1996 | 1997 | 1998

1999 | 2000 | 2001 | 2002

2003

2004*

_—
P-—Pvim‘aDireda/PIB 1.30% | 1.20% | 1.20% | 1.50%

1.60% | 1.60% | 1.80% ; 2.00%

-6.92%

1.66% .

**Hasta Marzo de 2004.
Fuente: CNSF e INEGL

No obstante, la baja penetracion promete un elevado potencial de crecimiento,
existe una relacion positiva entre el crecimiento de un pais y su penetracién del seguro.

El ingreso per capita de los paises en vias de desarrollo, se sitia en una area en la que el

ya que

crecimiento presenta un aumento sobre proporcional de la penetracion esto debido a la

inflacién de su moneda, en donde se ve la pérdida de poder adquisitivo y la inflacion. De

este modo, la penetracion del seguro en la poblacién, medida a través de la evolucién de
la prima per capita, ha experimentado una tendencia de crecimiento anual sostenido a

partir de 1996, hasta ubicarse en 1208.585 pesos en téminos reales por habitante al

cierre del afio 2003 y para Marzo del 2004 fue de 349.371.

IPrima Directa Per Cépita'I

1995 1996 1997 1998 1989°

2000* 2001 2002

2003

2004

Miles de pesos 2001 = 100

* Sin el efecto contable de los seguros dotales.
**Hasta Marzo de 2004.

Fuente: CNSF e INEGI.



2.2.2.2.3. Concentracion de mercado

“El coeficiente CR5, calculado como la participacion de las cinco empresas mas grandes
del mercado en la emisién directa de primas™ durante el periodo 1995-2004, presenta una
tendencia decreciente. En 1995 este indicador fue de 71.9% mientras que al cierre del
2003 fue de 62.80%, y en Marzo de 2004 fue de 57.70, es decir, 14.2 puntos porcentuales
menos. Esta situacion implica la presencia de un mercado menos concentradc y con
mayor competencia entre sus integrantes, sin embargo no hay que olvidar que estamos
en presencia de un oligopolio en donde debe existir una apertura hacia otras entidades
aseguradoras que permitan la competencia y existencia de precio y calidad. “Por ofra
parte, el Indice Herfindahl cafculado como la suma de los cuadrados de las
participaciones individuales de las empresas y cuyo valor tiende a 0.0% entre mas
cercano se encuentre el sector a una situacion de competencia perfecta y a 100.0% en el
caso de concentracién total (monopolio)” disminuyo en 2.9 puntos porcentuales con
respecto al registrado en 1995 ubicandose al cierre dé 2003 en 10.10% y en Marzo de
2004 fue de 8.50. Ademas, a partir del afio 2000, se eliminaron las restricciones a la
entrada de nuevos participantes extranjeros, lo cual permite un mercado mas competitivo
al reducir el poder monopadlica de las compafias, por lo que en la actualidad, son pocas
las compariias que pueden influir de manera decisiva en el comportamiento general de
precios y tarifas en el mercado, empero, no hay que descuidar la participacién, motivacion
e incentivos a las empresas mexicanas para que puedan continuar compitiendo en el
mercado y no sean desplazadas por las extranjeras.

Coefiente CR5

20%

1995 | 1596 | 1997 1998 | 1999° [2000* | 2001 | 2002 | 2003 |2004~

E-CRS 71.90%68.00%(67.60%|62.50%|63.70% |62.60% 58.80% |62.30%|62.80%|57.70%

* Sin el efecto contable de los seguros dotales.
**Hasta Marzo de 2004.
Fuente: CNSF.

f CNSF, Boletin de Andlisis Sectorial 2001, p.2
“CNSF, Boletin de Analisis Sectorial, 2002, p.3
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indice Herfindahl

0%

1995 | 1996 | 1997 | 1988 | 1999* | 2000° | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
frm0mstiertingaht | 12.00% [ 10.80% | 12.:30% | 11.10% | 10.80% [ 10.40% | 9.10% | 9.70% |10.10% | 8.50%

* Sin el efecto contable de los seguros dotales.
*Hasta Marzo de 2004.
Fuente: CNSF.

Al comparar el afio de 1995 con el de 2004, se puede observar que todas las operaciones
han disminuido su concentracion, especialmente la de dafios que se contrajo 26.61% los
ultimos anos, ubicandose en 61.70% al terminar el 2003 y para Marzo de 2004 fue de
48.79%. Por el contrario la operacion de accidentes y enfermedades fue la que menos
reduccién presentd en el indice CR5, ya que ésta fue de 71.90% en 1995 a 62.90% la
registrada en el afio 2002, En lo que respecta a los seguros de pensiones, a pesar de que
el numero de compaiiias autorizadas para operarlos se ha mantenido constante durante
este periodo, esta operacién registra una tendencia contraria a la del sector asegurador
en su conjunto, ya que el indice CR5 se ha incrementado, de tal forma que las cinco
compartias mas grandes representan un oligopolio en el mercado.

Esto lo podemos explicar por dos razones; la primera por los beneficios adicionales que
ofrecen estas compafiias y que muchas veces son superiores a las que ofrecen el resto
de las instituciones y las segunda, es que aln si los beneficios no son mejores a los que
brindan otras compafias mas pequefas, se ha observado que los pensionados prefieren
elegir una aseguradora que posea mayor nimero de pensionados o mayor participacion
del mercado haciendo con esto que se presenta una mayor concentracion; esto se debe a
que el riesgo de que desaparezca del mercado es menor que las pequeras y los costos
son menores debido a la oferta-demanda que los precios para los pequefios no son
redituables por lo que no pueden competir con la capacidad e infraestructura de las
companias lideres (ver grafica).
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* Sin el efecto contable de los seguros dotales.
**Hasta Marzo de 2004.
Fuente: CNSF.

2.2.2.2.4. Desarrofio del sector en Jos ultimos afnos

Al finalizar el tercer trimestre del 2004, el indice de participacion de las cinco empresas
mas grandes del mercado (CR5) pasé de 62.8% en diciembre del 2003 a 57.7% en
Marzo del 2004. Las empresas que conformaron el CR5 fueron: Seguros Comercial
América (16.6%), Grupo Nacional Provincial (14.0%), Seguros Inbursa (5.9%), Metlife
México(14.4%) y Seguros Banamex (6.8%). Por su parte, el indice de Herfindahi * pasé de
9.9% en Marzo del 2003 a 8.5% en Marzo del 2004. En consecuencia, podemos afirmar
que ambos indices muestran que el sector asegurador se desenvuelve en un ambiente
ligeramente mas concentrado, por lo que la solidez del sector asegurador se ha
fortalecido en sus reservas. El sector aumenté su participacion en el ahorro,
particularmente en el de largo plazo ahomo. Las aseguradoras son inversionistas
institucionales claves en la oferta de ahorro estable. Aunque las primas per cdpita han
aumentado en comparacion con los otros paises de la comparacion con los otros paises
de la OCDE.
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Comparativo Internacional del PIB
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Fuente: Revista Sigma 2001 y 2004

2.2.2.2.5. Reaseguro

“El reaseguro representa una parte fundamental en la practica del seguro, ya que ofrece
un respaldo técnico-financiero en el que una empresa toma a su cargo, total o
parcialmente, un conjunto de riesgos ya cubiertos por otra con miras a diversificar los
dafios y accidentes probables en caso de siniestros.™ La importancia del reasegurc reside
en la imposibilidad del asegurador directo de eliminar, evitar o disminuir los riesgos que
suscribe. México es un pais que por su ubicacion geografica y sus condiciones fisicas
esta expuesto a sufrir catastrofes naturales de diferente naturaleza, tales como terremotos
y huracanes. Ademas, el nivel de desarrollo que posee el mercado financiero mexicano
hace depender en gran medida de los mecanismos de dispersion de riesgos en los que
los reaseguradores juegan un papel muy importante. No cabe duda que el 11 de
septiembre de 2001 representa un cambio fundamental en la éptica de la valoracién de
los riesgos tomados por las reaseguradoras a escala mundial. Efectivamente, este hecho
tuvo consecuencias de corto y largo plazo en el sector asegurador internacional, lo que
conllevéd a un endurecimiento en condiciones y precios, que estara presente en las
negociaciones que lleven a cabo reaseguradores y compafias de seguros imponiendo
nuevos retos en las politicas y procedimientos de reaseguro a nivel global. Paralelamente,
resuita importante destacar que dicho endurecimiento a nivel internacional, ademas de ser
afectado por eventos coyunturales, tiene cominmente un comportamiento ciclico. A
medida que el costo de reaseguro aumenta, las comparias aseguradoras tienden a subir
su porcentaje de retencion de prima hasta llegar a un maximo en el que el mercado
induce un descenso generalizado en el nivel de tarifas, y asi sucesivamente. De este
modo, una de las partes mas dificiles en la planeaciéon de un programa de reaseguro es
calcular adecuadamente los limites de retencion, de hecho de su aproximacion depende
que el resultado en la utilidad sea favorable. La politica de retencién anual de las
companias toma en cuenta factores tales como volumen de sus operaciones, el monto de
sus recursos financieros, la cantidad de suma asegurada en riesgo, asi como su

* Ibid p.4
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experiencia siniestral (frecuencia y severidad) y las politicas que aplique la institucion para
ceder o aceptar reaseguro tanto del pais como del extranjero.

En esta grafica podemos observar el comportamiento de la retencién de mercado, para
los uitimos afios, la cual pasé de 77.9% a 81.60% de las primas emitidas lo que muestra
poca variabilidad en el periodo de estudio, permitiendo inferir que el grado de cesion de
riesgo esta intimamente ligado al nivel de endurecimiento del reaseguro experimentado
en esos anos.

* Sin el efacio contable de los seguros dolales.
*Hasta Marzo de 2004.
Fuente: CNSF

Es preciso resaltar que la retencién del orden del 96% sobresale en la operacién de
accidentes y enfermedades, debido a que en esta cobertura el ramo de gastos médicos
es uno en el que pocos reaseguradores deciden participar, esto debido al alto grado de
siniestralidad que se reporta en cada ejercicio, asi como la operacién de vida que fue del
96.3% y para Marzo del 2004 fue del 94.10% de retencion con relacion a la prima emitida
durante los uGltimos anos. Por otro lado, cabe destacar que dentro de dichas operaciones,
el riesgo que comunmente conlleva cada negocio, dificiimente sobrepasa los limites
legales de retencién lo que explica paralelamente el reducido grado de cesion que se da
en las operaciones de accidentes y enfermedades y vida. Se puede advertir en los ultimos
anos y sobre todo por los acontecimientos del 2001, lo cual genera nuevas condiciones en
el sector reasegurador, las cuales refiejan el endurecimiento de las politicas a nivel
internacional. Los efectos que ha provocado este fenomeno se han debido, entre otros
factores, a una inadecuada seleccién de ciertos riesgos (tales como terrorismo) por parte
de las aseguradoras, aunado a una inapropiada tarificacion de los mismos det lado de los
reaseguradores, provocando que la siniestralidad represente un elevado porcentaje
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respecto a la prima emitida, lo que conlleva a su vez, que los costos de reaseguro tiendan
a elevarse. Por lo anterior, para mitigar los riesgos involucrados en las operaciones de
reaseguro en 1996 se llevé a cabo una reforma importante en su regulacion, que trajo
como consecuencia una mejora sustancial en el nivel de security del reaseguro. Ademas,
las evaluaciones técnicas se vieron reforzadas por los calculos de retencién legal
realizados por la Comision Nacional de Seguros y Fianzas, lo cual proporciond elementos
de mayor certidumbre al mercado asegurador. Durante el periodo de estudio se perfilaron
dos cambios importantes, el primero era la autorizacién para endeudarse, ya sea en forma
de lineas bancarias o emitir deuda en los mercados, significa la posibilidad de respaldar la
expansion de las companias o llevar a cabo mejoras del negocio, asi como los esquemas
de reaseguro financiero que buscan hacer posible que las aseguradoras transfieran
montos significativos de riesgo derivados de las pdlizas al recibir un posible
financiamiento, cuya finalidad era mejorar la flexibilidad financiera de las aseguradoras
dentro de un escenario en el que el ingreso financiero disminuyd drasticamente en los
ultimos cinco afos debido a tasas mas bajas de rendimiento del capital. Se hace
referencia a la autorizacién para emitir deuda o tomar lineas bancarias y la reforma legal
que permitiera el uso del reaseguro financiero.

2.2.3. Estructura de Costos

Existen tres indicadores basicos que permiten analizar los costos de las compaiiias, a los
cuales se les denomina costos medios. Entre estos, se encuentran el costo medio de
adquisicion, definido como “la razén del costo de adquisicion entre la prima retenida.”
Este indicador ha mostrado una tendencia decreciente, que se puede explicar, por la
adopcién de nuevos canales de distribucion, tal es el caso de los productos mas sencillos
estan actualmente encontrando mecanismos y canales altemnativos de distribucion. En
este sentido es notable la participaciéon que ha tenido la banca en el mercado asegurador
mexicano. Es importante sefialar que a partir de 1999 se incrementaron los costos de
adquisicién, debido en gran parte, a que las compafiias que operan los seguros de
pensiones-derivados de las leyes de seguridad social- comenzaron a pagar los beneficios
adicionales a sus asegurados los cuaies se contabilizan en este rubro. Por su parte, “el
costo medio de siniestralidad, medido como la razén de los siniestros retenidos entre la
prima retenida devengada™, se ha mantenido alrededor del 69.90%, presentando su
menor nivel en 2003. Finalmente, como resultado de la necesidad de las instituciones
aseguradoras de optimizar sus resultados operativos, “el costo medio de operacion
medido como los gastos netos de operacion entre la prima directa” ha experimentado
durante los Ultimos siete afios, decrementos anuales, con excepcion del registrado en
1999 y 2003. De esta forma, en el 2004 alcanza el nivel mas bajo del periodo logrando
ubicarse en 8%, es decir 6.8 puntos porcentuales por debajo del registrado en el ejercicio
de 1995.

* CNSF, Boletin de Analisis Sectorial, 2003, p.4
" Ibidem
Ibidem
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[~=~=Costo Medio de Siniestralidad | 77.00 | 73.40 | 75.20 | 79.60
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* Sin ol efecto contable de los seguros dotales.

Fuente: CNSF.
Costos Medios,l
5%
0% 1
1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999* | 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 [2004"]
—8— Costo Medio Operacian ___[14.80%[13.90%(12.80%11.30%/12.00%11.20% 9.60% | 9.90% |10.20%| 8.00% |
—&— Costo Medio de Adquisicion_[16.30%[15.70%]14.50%13.10%[13.40%[14.60%/15.10%[14.10%(16.40%[15.50 |

* Sin el efecto contable de los ssguros dotales.

Fuents: CNSF.

En refacion a los costos, “el indice combinado es una razén que demuestra la capacidad
que tiene la emision de primas del sector para cubrir sus gastos operativos, y se calcula a
través de la suma de los costos medios de adquisicién, siniestralidad y operacion.”® A lo
largo del periodo 1995-2004, este indicador presentd un comportamiento variado,
destacando los afios de 1999 y 2001 en donde se presenta una suficiencia de prima en su
estructura de costos. De este modo al término de 2003, el indice combinado fue 16.50
puntos porcentuales menor al registrado en 1995.

¥ CNSF, Boletin de Analisis Sectorial, 2003, p.2




indice Combinado
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Sin el efecto contable de los seguros dotales.
Fuente: CNSF.

Durante el periodo de estudio, “el margen de ingresos sobre costos, definido como la
cantidad que resulta al sumar la suficiencia de la prima mas el cociente obtenido al dividir
los productos financieros entre la prima retenida™, registré un fuerte decremento de poco
menos de 25 puntos porcentuales, a pesar de haber mostrado importantes cambios a lo
largo de los aiios analizados, en los que se pueden observar las alteraciones sufridas por
las tasas de interés, alcanzado su nivel mas bajo en 2000. La elevacién observada en
1995 y 1996 se explica principalmente por el efecto positivo del incremento de las tasas
de interés sobre los productos financieros de las compariias. Este resultado compensé
con creces el incremento en los costos de las compafias, producto de la crisis financiera
experimentada en esos afos. Situacion contraria se presenté en los anos en que, a pesar
de que hubo una disminucion en la insuficiencia de prima, la baja en las tasas de interés
provocé un decremento en los ingresos por productos financieros. Es importante sefialar
que al cierre del 2003-ver grafica-,

indice Combinado

1995 1996 1997 1998 1999 2000* 2001 2002 2003 2004

BCosto Medio de Adguisicion BCosto Medio de Siniestraidad [DCosto Medio Operacién

Sin el efecto contable de los seguros dotales.
Fuente: CNSF.

“ SHCP. El sector asegurador y la inversion a largo plazo. México. 1999.p3
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Este margen alcanzo el nivel mas bajo, al ubicarse en ~1.05%, lo cual es resuitado de la

baja en las tasas de interés y la caida en los precios de las acciones del mercado bursatil
durante el mismo afio.

Margen de Ingreso/ Costos.
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* Sin el efecto contable de los seguros dotales.

(1 - Indice Combinado} + {Productos Financieros / Prima Retenida)
**Hasta Marzo de 2004.

Fuente: CNSF.

2.2.4. Situacion Financiera del Sector Asegurador

El sector asegurador puede obtener sus ingresos por medio de dos vias, una es a través
del cobro de una prima suficiente para cubrir sus gastos, lo cual en caso de ser positivo se
puede observar en la utilidad operativa, o por medio de los productos financieros
resultantes de la inversidn de las reservas técnicas. En todos los afos del periodo de
estudio, el sector asegurador ha presentado resultados de operacién negativos y dicha
perdida normalmente se ha visto resarcida por los productos financieros (ver grafica).
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Milones de Pesos 2001 = 100
*Hasta Marzo de 2004.
Fuente: CNSF.

La utilidad del sector asegurador muestra un considerable deterioro si se observa que no
ha tenido recuperaciones importantes a lo largo del periodo 1995-2004, empero, para el
2002 se observé una importante recuperacion la cual se mantuvo para el 2003 y Marzo
del 2004 ya que mostraron una participacion de -7.5% respectivamente, esta situacion se
debe a la baja en las tasas de interés y en consecuencia de los productos financieros.
Ademas, destacan algunos incrementos en la utilidad del ejercicio en aquellos afios en
donde los rendimientos financieros han sido mayores, como es el caso de 1995, 1999,
2001 y 2002. La fuerte recuperacion que tuvo la utilidad neta del sector durante 2002 se
explica, principalmente, por el gran crecimiento de los productos financieros durante el
2001, el cual fue equivalente al 710.3% con respecto al afio anterior —ver grafica-.
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**Hasta Marzo de 2004.
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El activo total de las instituciones que integran el sector asegurador mexicano casi se
cuadruplicé en términos nominales durante los afios comprendidos en el periodo 1995-
2004. Por su parte los pasivos de la industria, medidos como porcentaje del activo, se
incrementaron en 5.57 puntos porcentuales, al pasar de 77.5% del activo en 1995 a
94.43% 2004. En consecuencia, el capital contable de las instituciones mostré una
disminucién en relacion con el activo.

Financiamiento del Activo
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{_Act&vo 48,829 60,729 72,978 94,278 127,347 | 150,311 | 181,160 | 220,921 | 257,268 j17271 ,996
EEZED Pasivo 37,842 46,929 57,136 78,171 105,364 | 128,098 | 157,182 | 190,503 | 213,485 ; 225,229<\
p=—ty==Capital 10,987 13,800 15,863 16,106 21,983 22,213 23,978 30,418 43,783 | 46,766

Mifones de Pesos, 2001= 100
**Hasta Marzo de 2004.
Fuente: CNSF.

Dada la naturaleza de la situacion financiera de las compaiiias de seguros, éstas tienen
que respaldar la constitucion de sus reservas a través de inversiones, las cuales desde
1995 hasta 2004, tal rubro representa el mayor peso dentro del activo, al registrar un
incremento de 13.23 puntos porcentuales con respecto a lo reportado en 1995,
ubicandose en 77.05% (ver grafica). Asimismo, en 1o que se refiere a los rubros de
deudores y reaseguradores estos se han incrementado considerablemente, ubicandose
en 13.03% en el 2004 y 5.1%, como proporcidén del activo respectivamente.
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*Hasta Marzo de 2004.
Fuente: CNSF.

Las inversiones inmobiliarias han tenido una fuerte disminucién en los ultimos afios, ya
que de representar casi el 15% del total de inversiones, a; cierre del 2003 fueron de
3.80% y para Marzo del 2004 fue de 3.60%. Por el contrario, las inversiones en valores
han aumentado en 15.6 puntos porcentuales en el periodo comprendido entre 1995 y
2004 como se puede observar en la gréfica.

Lomposicidn de tas inversisnes

1995 1996 1997 1398 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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B Otros Yalores B Préstamos B Inmobiliarias
**Hasta Marzo de 2004,

Fuente: CNSF.

57



Por otra parte, en el periodo que abarca de 1995 hasta et cierre de 2003, los pasivos del
sector asegurador se han incrementado 119,340 millones de pesos desde 1995 hasta el
cierre de 2001. Esto se debe a que las reservas técnicas han cobrado mayor participacion
en la constitucion del pasivo y tienen gran importancia dentro del balance, ya que desde
1998, este rubro representa mas del 80% de las obligaciones de las instituciones para con
sus asegurados. Es importante sefalar que el incremento en la participacion presentada
por este rubro, se mantuvo sin interrupcion a io largo del periodo analizado y fue reforzado
a partir de 1997 por el incremento en reservas técnicas a consecuencia del inicio de
operaciones de los seguros de pensiones derivados de las leyes de seguridad sociai (ver
grafica).

Composicion del Pasivo

siﬁesewas Técricas B Rva. pf Obl. Lab. al Reliro DA d oR d B Otros Pasivos

Miles de pesos 2001= 100
Fuente: CNSF.

En lo que respecta al capital contable, el capital social pagado ha aumentado
notablemente su participacion dentro del primero, ya que éste Ultimo experimenté al cierre
de 2003 un crecimiento de 5.45 puntos porcentuales con respecto a 1995. En 1998 se
realizé un esfuerzo con el fin de homologar la contabilidad de las instituciones de seguros
con el resto de las instituciones financieras, por lo que se establecieron las bases para
que las compafiias entregaran informacion reexpresada a partir de 1999, con el objeto de
reconocer los efectos de la inflacion en la informacion financiera de las companias de
seguros. Debido a lo anterior, durante 1999 - 2004 se incluy6 la cuenta de exceso o
insuficiencia de capital contable donde se encuentra reportado el resultado por tenencia
de activos no monetarios, mismos que en 2004 contribuyé con el 1.53% de la suma
reportada en el total del capital como se puede observar en la grafica.
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{**Hasta Marzo de 2004.
Fuente: CNSF.

2.2.4.1. Rentabilidad

“La rentabilidad medida como los retomos captados por los accionistas del sector
asegurador”*® experimenté una tendencia a la baja a lo largo del periodo de analisis, la
cual unicamente fue interrumpida en 1999, presentando un porcentaje negativo en el 2000
y recuperandose nuevamente hasta el cierre de 2003, cifra que se ubico en 7.0% y en
Marzo de 2004 fue de 6.20%. Por otra parte, “la rentabilidad de la industria aseguradora
mexicana, definida como utilidad neta sobre las primas retenidas™!, cambié de 14.4% en
1995 a 5.40% en 2004. Lo anterior se debe a que la utilidad neta crecid en términos
reales mientras que la prima retenida sufrié una contraccion de 16.3% en términos reales
a causa de |z caida en las ventas ocasionada por la crisis. Este indicador alcanzé su nivel
mas bajo en 2000, debido principalmente a la caida en los productos financieros de una
sola compariia, equivalentes a casi 1,450 millones de pesos, ademas en ese afio, 35 de
las 70 empresas en ese entonces autorizadas presentaron pérdidas (ver grafica).

Rentabilidad (Utilidad Neta/Capital Contable)

1995 199 1387 1998 1999 2000 2001 2002 2003 200

I?:Tmidaa Neta / Capital Cont. ]

Fuente: CNSF.

" Kolb W. Robert, Inversiones, México, Limusa, 1995, p.135.
"' CNSF, Boletin de Andlisis Sectorial, 2003, p.12.
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Aunque la rentabilidad del sector asegurador como un todo es baja, algunas companias
son en extremo lucrativas y se encuentran entre los lideres en cuanto a rentabilidad del
sector. Entre los factores que han influenciado directamente en la rentabilidad de estas
companias destaca:

*El tamario y participacién de mercado, no solamente desde un punto de vista global sino
también en ramos particulares.

**Reconocimiento de la compariia y el acceso a mejores canales de distribucion de
ventas, que se ejemplifica claramente en el exitoso modelo de bancassurance de algunos
grupos financieros.

**Focalizacién y especializacién en segmentos particulares como es vida, pensiones y
seguro de autos.

Un elemento a considerar, es sin duda, la convergencia financiera a escala mundial que
ha provocado que las compafiias de seguros empiecen a salirse del marco tradicional de
operacion. Existen por ejemplo, productos de naturaleza bancaria que ofrecen altos
rendimientos y liquidez inmediata, ligados a productos de seguros tradicionales. Estos
nuevos productos, exceden muchas veces los limites del aseguramiento, imponiendo
retos a los supervisores y reguladores nacionales e intemacionales.
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2,2.4.2. Patrimonio

“El patrimonio del sector asegurador es calculado como la suma del capital contable mas
las reservas de riesgos catastroficos y de prevision.”"? Este indicador registré tasas de
crecimiento negativas en 1995, debido a que el capital contable de las instituciones de
seguros disminuy6 con respecto a los afos anteriores, en 1998 por una reclasificacion de
ta reserva de prevision y en el aiio 2000, se debid principalmente a la caida en términos
reales de 7.3% experimentada por el capital contable del sector, la cual a su vez se
explica por las pérdidas del ejercicio que experimentd el mercado de seguros al cierre de
2000 y mostrando una recuperacion en los afos siguientes —ver grafica-.

Crecimiento del Patrimonio (Capital Contable + Rva. Previsién +
Rva. Catastréfica)

* Mifones de Pesos (2001=100).
**Hasta Marzo de 2004.
Fuente: CNSF

Patrimonic *

1995 1996 1997 1996 1999 2000 2001 2002 2003 2004

* Mitones de Pesos 001=100).
“*Hasta Marzo de 2004.
Fuerie: CNSF

'> CNSF, El sector asegurador resultados en 2002 y cambios regulatorios en amateria de reservas técnicas.
Meéxico, 2003, p.11.
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Capituio i
3.LAS PENSIONES EN MEXICO

3.1. Generalidades

3.1.1.Antecedentes

El sistema de pensiones para trabajadores asalariados del sector privado era
administrado por el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) a través del seguro de
invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte (ICVM). El programa originalmente
fue expuesto en 1943 como un esquema de capitalizacién parcial con beneficios
definidos, funcioné en la practica como un sistema de reparto. Bajo un esquema tripartito,
el empleador aportaba el 75% de las contribuciones, el trabajador el 25% y el gobierno el
5%.%” Bajo el esquema de beneficios definidos, el trabajador tenia el derecho a una
pension de vejez una vez que éste haya cumplido los 65 afios de edad y 60 para el caso
de cesantia en edad avanzada siempre ademas de tener como minimo 500 semanas de
haber cotizado para dicho sistema. E! beneficio definido correspondia a un porcentaje del
ultimo salario del trabajador dicho porcentaje era calculado dividiendo el promedio del
salario base del trabajador de los UGltimos cinco afos entre ef salario minimo vigente.
Mientras que el estado a través del IMSS garantizaba una pension minima equivalente al

salario minimo vigente, y el derecho del trabajador y sus familiares de recibir asistencia
médica. :

Paralelamente al sistema de reparto en 1992 se creo el sistema ahorro para el retiro
(SAR) como un programa obligatorio complementario al seguro de invalidez, vejez,
cesantia en edad avanzada y muerte (ICVM) ya que el SAR participé como un programa
de capitalizacién de contribuciones definidas para el retiro y vivienda, a través de cuentas
individuales tanto para los trabajadores afiliados al IMSS como para los trabajadores al
servicio del Estado cabe destacar que los trabajadores ala servicio del estado cuentan
con su propia ley, su propio instituto de seguridad social llamado Instituto de Seguridad y
Servicios sociales de los trabajadores del Estado (ISSSTE), creado en 1959.

Ei sistema de reparto con beneficios definidos en el que se basa en el seguro de
invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte (ICVM) implicaba que el pago de
las pensiones se realizaria con contribuciones de los trabajadores activos a través de una
relacion actuarial entre contribuciones y beneficios definidos que a lo largo de los afos
empezo a tener dificultades pues en un inicio 1a baja proporcion entre pensionados y
afiliados permitié constituir una importante reserva administrada por el IMSS. Por ley la
constitucion de Ila reserva serviria exclusivamente para cubrir los servicios
correspondientes a cada rama del seguro. No obstante, en la practica, gran parte de los
recursos se destiné al financiamiento de infraestructura del IMSS y al financiamiento de
programas de asistencia social. En 1995 la cobertura del seguro de invalidez, vejez,
cesantia en edad avanzada y muerte (ICVM) representaba el 27% de la poblacién

~" Si un trabajador solo alcanzara una remuneracién igual al salario minimo, el empleador cubria la parte que
le correspondia al trabajador.




econémicamente activa (PEA) abarcando un total de 10.9 millones de trabajadores pero
menos del 20% de los pensionados percibian pensiones promedio no mayores a las de}
salario minimo luego el uso inadecuado de ala reserva aunado al envejecimiento
progresivo demografico del pais hacia una mayor proporcion de pensionados sobre
afiliados como proporcion de la poblacion econémicamente activa y el poco crecimiento
del salario real fueron factores decisivos en el desequilibrio actuarial del sistema de
reparto de pensiones. Ante esta perspectiva, el gobierno federal promovié una reforma al
sistema de pensiones para todos los trabajadores afifiados al IMSS, tal reforma se basé
en un plan de capitalizacion de cuentas individuales con contribuciones definidas y con
una garantia de pension minima obligatoria por parte del Estado con esto [a reforma
convertia a la pension del trabajador en funcion de sus aportaciones y no independiente
de ellas, como sucedia en el viejo sistema basado en un esquema de beneficios
definidos.; empero, la reforma abarco solamente al programa de seguro de invalidez,
vejez, cesantia en edad avanzada y muerte (ICVM) del IMSS e integré en un solo
sistema de capitalizacion individual al Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) , tal
propuesta de reforma fue aprobada en diciembre de 1995 , en abril de 1996 se establecid
la regulacion sobre la operacion del sistema contenida en la Ley del Sistema de Ahorro
para el Retiro y en julio de 1997 el nuevo sistema de pensiones entr6 en vigor.

3.1.2. Caracteristicas del nuevo sistema de pensiones

Actualmente, el nuevo sistema de pensiones trabaja bajo un programa de capitalizacion
de contribuciones definidas a través de cuentas individuales donde el Estado garartiza
una pension minima. Este esquema sustituye al seguro de invalidez, vejez, cesantia en
edad avanzada y muerte (ICVM) y su aplicacion parcial ya que unicamente incorpora a
los trabajadores afiliados del IMSS. Conforme a la nueva legislacién las aportaciones se
conservan de manera tripartita y obligatoria. El IMSS continGa proporcionando el seguro
de invalidez y muerte asi como los servicios de salud para los jubilados mediante una
aportacion obligatoria del 4% del salario base de cotizacion de cada trabajador’® al mismo
tiempo que una aportaciéon adicional equivalente al 4.5% del salario base de cotizacion
que se destina al nuevo sistema, a su vez la cuenta individual del afiliado recibe las
aportaciones obligatorias correspondientes al 5% de vivienda y 2% al retiro por parte del
SAR asi como una cuota social por parte del gobierno que corresponde a una cantidad fija
equivalente al 5.5% del salario minimo en julio de 1997 e indizada al indice nacional de
precios al consumidor. Asimismo de las aportaciones obligatorias ya que el marco legal
permite la realizacion de aportaciones voluntarias por parte del trabajador, ya que tales
aportaciones se puede realizar de manera directa por los trabajadores o a través de sus
patrones en la administradora de su cuenta individual.

“* El salario base de cotizacion abarca el salario contractual del trabajador, las gratificaciones. percepciones.
alimentacion, habitacion. primas, comisiones, prestaciones en especie y cualquier otra cantidad o prestacion
que se entregue al trabajador por sus servicios. El salario base de cotizacion tiene un maximo de 10 veces el
salario minimo.

63




PORCENTAJE DE APORTACION BAJO EL NUEVO SISTEMA

Nuevo Sistema (4.5% del salario base de cotizacién) .

Muerte e invalidez (2.5% del salario

Base de cotizacion)
IMSS (4% del salario base de cotizacid

Servicios de salud para jubilados
(1.5% del salario base de cotizacion)

Vivienda (5% del salario base de cotizacién)
SAR (7%) —

L——— Retiro (2% del salario base de cotizacion)

Cuota Social (Gobiemo) (5.5% del salaric minimo en julio de 1997 indizado al INPC)

Voluntarias

Bajo el nuevo sistema de capitalizacion el monto de la pensién al momento del retiro de
trabajador queda en funcién de los fondos acumulados y de los intereses devengados en
cada cuenta individual. De acuerdo a la ley, estos fondos incluiran los acumulados en la
subcuenta de vivienda siempre y cuando el trabajador no haya recibido crédito alguno
para la compra de su vivienda por parte del INFONAVIT que es la institucién encargada
de administrar los recursos del Fondo Nacional de la Vivienda mediante un sistema que
permita a los trabajadores obtener créditos en condiciones accesibles. Al momento de la
jubilacién, el afiliado tiene la opcion de escoger entre dos esquemas de pago de
pensiones si durante su vida laboral contribuyé al menos con 1250 semanas al sistema.”
Bajo el primer esquema, el trabajador recibe una renta vitalicia; bajo el segundo esquema,
el trabajador puede optar por recibir el monto de su cuenta individual a través de retiros
programados por parte de la administradora de fondos™ sin embargo, si la renta vitalicia
es menor es menor a la pension minima garantizada se aplicara el segundo esquemay el
trabajador recibe el monto acumulado en la cuenta individual. Una vez agotado este
monto el Estado garantiza una pension minima para el afiliado o sus futuros beneficiarios.
En caso contrario, si el trabajador ha contribuido con menos de 1250 semanas, el derecho
a la pensién minima garantizada es suprimido y el trabajador tiene el derecho a retirar el
total de ios fondos de su cuenta cuenta individual en una sola exhibicién.

“ El derecho a ser pensionado se adquiere cuando el trabajador ha cumplido por lo menos 65 afios de edad. o
en caso de cesantia en edad avanzada el trabajador ha cumplido 60 afios.

* Los retiros programados se establecen en funcién del saldo total de la cuenta individual y el niimero de afios
que se espera que viva el trabajador tomando en cuenta su edad y la de sus beneficiarios.
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En general, Nuevo Sistema de Pensiones vigente en nuestro pais a partir de 1997, es un
plan de contribuciones definidas con garantia de pensién minima, basado en un esquema
de capitalizacién, obligatorio para todos los trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS). Ef sistema es un programa publico, que se auxilia de la
participacion privada para la administracion financiera de las cuentas individuaies, bajo un
esquema de competencia. En él, los trabajadores tienen la libertad de elegir una vez,
cada doce meses, a la administradora de fondos para el retiro (AFORE) que se encargara
del manejo financiero de sus recursos durante la etapa de acumulacién. Los trabajadores
sin embargo, no tienen la posibilidad de evitar la afiliacion a alguna de estas empresas ya
gue la transformacion al nuevo sistema fue total, esto es, no existe la opcion de cotizar al
sistema de reparto vigente hasta antes de 1997. El cambio de sistema solo reconocié {os
derechos adquiridos por los trabajadores que cotizaron en el anterior régimen, los cuales,
al momento del retiro, deberan seleccionar entre los beneficios definidos en el sistema de
reparto y los alcanzables bajo la modalidad de capitalizacion individual. EI monto de
pension que un trabajador recibira al final de su vida laboral esta basado financieramente
en los recursos que logre acumular durante su etapa activa. La trayectoria de
acumulacion de estos fondos depende a su vez, de su carrera salarial, afios de cotizacion,
ahorro voluntario con fines de pensién y de la tasa de rendimiento neta obtenida por sus
aportaciones.

A través del sistema de AFOREs, los trabajadores buscan maximizar la tasa de
rendimiento neta de las subcuentas de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez. Los
recursos destinados a la subcuenta de vivienda (mismos que forman parte también del
monto constitutivo de la pension), reciben el rendimiento obtenido por el INFONAVIT a
partir de sus remanentes de operacién. E! sistema de competencia entre las AFOREs,
busca generar las condiciones de eficiencia para que los trabajadores accedan a estas
mejores tasas de rendimiento neto. Se asume que las empresas a través de la movilidad
de trabajadores tendran incentivos para competir en precios y rendimientos para ganar la
preferencia de los trabajadores. Por restricciones del regulador, las AFOREs solo podran
acceder a una concentracion maxima del 20% de las cuentas estimadas anualmente para
el mercado potencial. Actualmente, la posibilidad de competir por rendimientos se
encuentra acotada por la existencia de un régimen de inversién basado en restricciones
cuantitativas. Este régimen establece limites maximos y minimos de concentracion en
activos de acuerdo a su plazo o al tipo de emisor. El sistema de pensiones no tiene sin
embargo definida como una caracteristica estructural la existencia de un régimen unico de
inversion. Se prevé que en el futuro inmediato las empresas podran operar familias de
fondos, de tal manera que las inversiones sean un elemento diferenciador de las
empresas, que permita a los trabajadores una eleccion de acuerdo a su perfil de riesgo-
rendimiento. En materia de comisiones, las empresas estan autorizadas a cobrar
porcentajes sobre los flujos de aportaciones, sobre los saldos o una combinacion de
ambos. Las administradoras no pueden discriminar precios contra ningunc de sus
afiliados, aunque estan permitidos esquemas de estimulos por permanencia. A cambio de}
cobro de comisiones, las AFOREs se encuentran obligadas a administrar financieramente
los recursos de las cuentas de retiro y aportaciones voluntarias de los afiliades, asi como
a Hevar un registro de la evolucién de los saldos de las cuentas de vivienda. Asi mismo,
deben prestar servicios de informacion y orientacién al afiliado y expedir cuando asi fes
sean requeridas constancias de la evolucion de los saldos en las diferentes subcuentas.
Por ofra parte, las administradoras estan obligadas a contar con mecanismos para la



captacion y pago de recursos, asi como en su momento el pago de pensiones en su
modalidad de retiros programados.

3.1.3. Marco Operacional

La ley de los sistemas de ahorro para el retiro (LSAR) regula el funcionamiento del nuevo
sistema y establece que la administradora de fondos para el retiro debe realizarse a
través del establecimiento de entidades financieras especializadas denominadas
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE). Cada AFORE tiene como objetivo
abrir, administrara y operar las cuentas individuales en funcién de las aportaciones de
seguridad social y de los rendimientos derivados de la inversion en las mismas. En el
caso de la subcuenta de vivienda, la ley establece ‘que dichos recursos deben ser
administrados por el INFONAVIT, no obstante, la AFORE esta obligada a individualizar las
aportaciones y rendimientos correspondientes establecidos por el propio instituto, pero si
el trabajador elige la opcién de retiros programados, la AFORE tiene la opcién de operary
pagar estos retiros con cargo a la cuenta individual, pero si el trabajador opta por el
esquema de renta vitalicia la AFORE tiene la obligacién de entregar los recursos a la
institucién de seguros para su administracion.

Las AFORES cobran por manejo de cuenta sobre la base de las comisiones; las
comisiones pueden cobrarse sobre el valor de los activos administrados o sobre el flujo de
las cuotas y aportaciones recibidas, pudiendo ser un porcentaje sobre dichos conceptos,
una cuota fija o una comision de ambos-ver cuadro-

El trabajador puede elegir la AFORE de su preferencia, sin embargo con el proposito de
disminuir los costos de operacion y el pago de comisiones la ley limita la movilidad de
fondos y el trabajador solo puede ejercer su derecho a transferir sus recursos a otra
administradora una vez al afio independientemente de que sus cuotas sean obligatorias o
voluntarias. De esta manera, la ley obliga a la AFORE a elaborar estados de cuenta una
vez al afo y en caso de que la AFORE incremente sus comisiones, el trabajador podra
ejercer el derecho de transferir sus dineros a otra AFORE varias veces al aio. La LSAR
contemple la posibilidad de que cada AFORE administre uno o mas fondos de inversién
denominados Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro
(SIEFORES). Si se opta por la administraciobn de mas de una sociedad de inversion
entonces la AFORE tendra la obligacion de constituir una SIEFORE integrada
fundamentalmente con instrumentos de bajo riesgo que minimicen la pérdida del valor
adquisitivo de los trabajadores. La ley establece que las SIEFORES deberan constituirse
como entidades independientes con relacion a la AFORE que la administra con el fin de
evitar conflictos de interés y proteger el ahorro de los trabajadores frente a traspasos
voluntarios, cierres o fusiones de AFOREs.
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Aore

[T Iﬁ_tlj—.— E‘u— E"— l’m_c':[i.n_ 818 2871 7812

Actinver B

Sobre Fluje 1.05% 1.05% 1.05% 1.05% 1.05% 1.05% 1.05% 1.05% 1.05% 1.05%,

Sobre Salda 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24%

Estado de Cuenta Adicional 10UDIs 10UDIs 10UDIs  10UDIs  10UDIs 10UDIs__10UDIs 10UDIs 10UDIs 10 UDIs
Allianz Dresdner

Sobre Flujo 1.860% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60%

Sobre Saldo 0.50% 0.40% 0.40% 0.40% 0.30% 0.30% 0.30% 0.25% 0.25% 0.25%,
Azieca

Sobre Flujo 1.10% 110% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10%

Sobre Saldo D15% 0.15% 0.15% 0.15% 015% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15%

Estado de Cuenta Adiclonal IUDIs 3UDIs  3UDIs 3UDIs 3Jubis 3UDIs 3UDIs 3UDIs 3UDIs 3 UDIs|

Reposicidn de D 3UDis 3UDIs 3UDIs 3 UDIs 3UDIs 3UDIs 3UDIs 3UDIs 3 UDIs 31DIs
Banamex

Sabre Flujo 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70%
Bantomer

Sobre Fiujo 1.68% 1.68% 1.68% 1.68% 1.68% 1.68% 168% 1.68% 1.68% 1.68%
Banorte Generali

Sobre Flujo 1.40% 1.40% 1.40% 1.40% 1.40% 1.40% 140% 1.40% 1.40% 1.40%!

Sobre Saldo 0.70% 0.60% 0.50% 0.40% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30%
inbursa

Sobre Flujo 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%!

Sobre Saldo 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%,
ING

Sobre Filyjo 1.68% 1568% 1.68% 1.68% 1.68%  168% 1.66% 1.68% 1.68% 1.68%,;
|Principal

Sobre Fivjo 1.60% 1.60% 1.60% 1.50% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60%

Sobre Saldo 0.45% 0.45% 0.35% 0.35% 0.35% 0.35% 0.35% 0.30% 0.30% 0.30%
Profuturo GNP

Sobre Flujo 187% 167% 1.67% 167%  167% 167% 187% 1.67% 167% 167%

Sobre Saldo 0.70% 0.70% B.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70%
Santander Mexicano

Sobre Flujo 1.60% 180% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.80%

Sobre Salda 1.00% 0.80% D70% 0.60% 0.50% 0.40% 0.30% 0.20% 0.15% 0.15%
bt

Sobre Fiuje 1.30% 1.30% 1.30% 1.30% 1.30% 1.39% 1.30% 1.30% 1.30% 1.30%

Sobre Saldo 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20%
No inchsye Jos descuentos por permanencia.
Fuente:CONSAR

3.1.4. Marco Regulatorio

E! organismo encargado de regular y supervisar el nuevo sistema de pension es la
Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSA) entre sus funciones se
encuentran el supervisar el sistema en general, autorizar o revocar las licencias de las
AFOREs y supervisar y regulas las politicas de inversion y operacién de los fondos de
pension, la CONSAR hara lo pertinente mediante la expedicion de circulares regulatorias.

De acuerdo a la legislacion vigente cada AFORE debe estar constituido por un capital
social minimo sin derecho a retiro permitiendo la participacidon de inversionistas
extranjeros hasta un maximo del 49% del capital social. No obstante la participacion
directa de las instituciones financieras del exterior pueden aumentar hasta un 100% en el
caso en que el participante pertenezca a un pais con el cual México tenga
tratados o acuerdos internacionales.



Por otro lado, ninguna AFORE puede ostentar una participacién —en términos del nimero
de afiliados del IMSS- mayor al 17% del mercado durante los primeros cuatro afios de
consolidacién del sistema. A partir del 2002 las AFOREs incrementaron su participacion
en un 20% reservandose la CONSAR el derecho de aprobar mayores limites de acuerdo
al niumero de trabajadores registrados en el IMSS y al nimero de AFORESs operando en el
mercado.

3.1.5. Caracteristicas del mercado

“El mercado de las administradoras de fondos para el retiro esta definido en su concepto
mas amplio, por el nimero de cuentas pertenecientes a trabajadores que han cotizado al
régimen de seguridad social del IMSS. Se trata de trabajadores asalariados, permanentes
y eventuales que recibieron del Instituto un Numero de Seguridad Social,
independientemente de que los mismos hayan generado flujos de aportaciones al sistema
de pensiones. Bajo esta definicion, al cierre del mes de julio el mercado de las AFOREs
estaba constituido por un total de 20.6 millones de cuentas individuales. 16 millones
correspondian a trabajadores que decidieron su afiliacién a alguna AFORE y el resto lo
constituyen cuentas de trabajadores que permanecieron en la cuenta concentradora y
que, como parte de la disolucién de la misma en julio de este ario, fueron asignados a una
administradora. El total de los trabajadores registrados en las AFOREs representa el 95%
del mercado potencial estimado por la CONSAR para el 2004”". Del total de cuentas
registradas en las AFOREs, tan solo el 67.7% equivalentes a 17.4 millones, han
registrado cuando menos una aportacibn desde el inicio del sistema. Asimismo, de
acuerdo con informacion al tercer bimestre de recaudacion de 2004, solo 9.654 millones
de trabajadores reportaron aportaciones en ese periodo. Desde el punto de vista de las
administradoras, aun cuando el total de cuentas susceptibles de afiliacién suman casi 26
millones, el mercado se encuentra acotado a aquellas cuentas que presentan saldos y
niveles de actividad que permiten una administracién rentable de las mismas.

Caracteristicas del Mercado de Afiliados

B Mercado Potencial 2004 @ Trabajadores registrado en las AFOREs ¢
O Cuentas con cuando menos una aportacion BCuentas activas )

Fuente: CONSAR

*' La CONSAR proyecté un mercado de 29.8 millones de cuentas para el 2004.
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“E} perfil del mercado muestra que en promedio los trabajadores cotizantes tienen
percepciones de 3.3 salarios minimos, destacando que el 69% de los trabajadores
afiliados tiene ingresos iguales o inferiores a este nivel de referencia. El 63% del total de
afiliados se encuentra en el rango de edad de entre 18 y 35 aiios y aproximadamente el
35% corresponde a mujeres trabajadoras. Si se considera la distribucién de trabajadores
asalariados segun nivel de instruccion™? como un buen indicador del nivel escolar de los
usuarios de las AFOREs, es posible aproximar que el 62% de estos cuentan con estudios
maximos de secundaria. Las contribuciones realizadas por los trabajadores al sistema de
pensiones, definen por su parte el mercado de fondos. Las aportaciones
gubernamentales, patronales y de los propios trabajadores a ias subcuentas de retiro y
vivienda suman (a julio del 2001) mas de 645 mil miflones de pesos, incluyendo los
rendimientos pagados por las sociedades de inversion (siefores), el Instituto de Vivienda
(INFONAVIT) y los recursos correspondientes a los trabajadores asignados. Ademas,
existen 20 mil millones de pesos del SAR 92 que no ha sido traspasado para su
administracién en las AFOREs. El ahorro acumulado por trabajador en las subcuentas de
retiro (incluyendo SAR 92) y aportaciones voluntarias son en promedio de 8,369 pesos.
Por su parte, los registros comrespondientes a las subcuentas de vivienda suman per

capita 5,359 pesos, con lo que el saido total promedio de cada cuenta individual es de
13,729 pesos.

3.1.6. Caracteristicas de las empresas y estructura del mercado

En su inicio, la industria de administradoras de fondos para el retiro se constituyo con
diecisiete empresas en las que participaron los grupos financieros mas importantes del
pais. La mayoria de estos grupos, contaban con experiencia previa e informacién sobre
los trabajadores cotizantes al IMSS, dado que estos administraban los recursos
correspondientes al sistema SAR vigente a partir de 1992. El surgimiento de las AFOREs
motivé también la participacion del capital extranjero. Trece de las diecisiete AFORES se
constituyeron con capital de empresas foraneas, muchas de ellas con experiencia en
sistemas similares de administracion de fondos de pensiones. El proceso de
consolidacion de los participantes en la industria se inicié en mayo de 1998, fecha a partir
de la cual se han registrado ocho operaciones de compra de acciones de AFOREs y un
proceso de fusion. Tres de las operaciones de compra involucraron la totalidad del capital
y las restantes se han efectuado sobre participaciones que varia del 47 al 51% del capitai
accionario de las empresas. Las operaciones que involucraron al 100% del capital se
efectuaron sobre AFOREs que durante los primeros afios de operacién del sistema
alcanzaron una participacion limitada de mercado. Entre estas se clasifican la compra de
AFORE Previnter, Génesis y Atlantico por parte de las AFOREs Profuturo, Santander y
Principal respectivamente. Por su parte, las compras parciales del capital de las AFOREs
se derivaron en su mayoria del proceso de consolidacion observado por los grupos
financieros en el pais. En este tipo de operaciones se clasifican el incremento en la
participacion accionaria de Citibank, ING, GNP y BBVA Bancomer en las AFOREs
Garante, Bital, Profuturo y Bancomer respectivamente. En lo que corresponde al proceso
de fusidon observado, este se efectudé entre las AFOREs Capitaliza e Inbursa
prevaleciendo esta ultima (ver cuadros).

“*2 Encuesta Nacional de Empleo 1998, INEGI.
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Operaciones de Consolidacion de los participantes en ia Industria de las AFOREs

Caracteristicas de las empresas adquiridas
Fecha de % de [Nimerode| Nidmerode Calidad | Activos propiedad
Compra Venta la acciones | afiliados afiliados salarial de trabajadores
operacién | adquiridas| totales activos promedio {miles)
Profuturo | Previnter May-98 100% 304,710 233,086 3.59 292,024
Santander] Génesis Jul-98 100% 140,501 76,748 253 139,179
o Atlantico-
Principal promex Sep-98 100% 181,212 nd n.d 345,200
Citibank | Garante Dic-99 51% 1,694,936 965,902 3.56 9,083,217
ING AE%‘E Ene-00 51% | 1,623,073 | 1,024,456 3.15 9,126,910
GNP Profuturo Ene-01 50% 2,098,629 996,190 3.27 15,324,016
BBVA | Bancomer
Bancomer] Aetna Nov-00 49% 2,843,171 1,774,758 419 35,550,495
Dresner | Bancrecer | Julio-01 47 5% 679,361 330,818 3.58 6,621,700
Fuente: Elaboracion con base a informacién de varias fuentes.
. Nidmero de Calidad |Activos propiedad
Fusionante | Fusionada Foec hraa;iiz'lla aﬂlr;l:drzir?o?; s afiliados salarial de los
pe e activos promedio trabajadores
Inbursa Capitaliza Sep-98 364,493 286,775 8.33 4,064,117,000

Fuente: Elaboraciéh con datos de Salomon Smith Barney.
Nota: Los valores se refieren a la compafiia ya fusionada.

Actualmente, el numero de administradoras en la industna es de trece y una vez
concretada la fusion anunciada de Banamex y Garante, el total de participantes sera de
doce. Todas las empresas excepto AFORE XXl registran participacion de grupos
extranjeros en su capital- ver tabla-.




Composicién Accionaria de las AFOREs

Grupo Financiero Bancomer 51.00
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. 11.20
Bancomer
Aetna International y Cia., S. De R.L. De C.V. [33.00
Provida Internacional S.A. 4.80
Grupo Financiero Banamex Accival 1.00
Banamex-Aegon
Aegon México Holding B.V. 49.00
ING America Insurance Holdings, Inc. 51.00
Bital ING Insurance International, B.V. 7.00
Grupo Financiero Bital 02.00
o Principal International Inc. 99,99
Principal
Principal Holding Co. 00.01
Tema Vida SA de CV j67.00
Tepeyac
Corporacién Internacional Caja de Madrid ETV.E,, S.L. 33.00
Instituto Mexicano del Seguro Social,- IMSS, 50.00
JAFORE XX}
Grupo Financiero IXE 50.00
Dresdner Pension Fund Holdings, LLC. 91.50
Bancrecer Dredsner Grupo Financiero Bancrecer 03.50
Allianz México, S.A. 05.00
Citibank México, Grupo Financiero Citybank 51.00
Garante
Citibank Overseas Investment Corporation 49.00
Nacional Provincial, Pensiones, S.A. De C.V. 09,99
Profuturo GNP Grupo ° s
Nalterfin, S.A. de C.V.. 00.01
Financiero Santander Mexicano 75.00
Santander Mexicano Grupo
Santander Investment, S.A. 25.00
Banco del Centro, Grupo Financiero Banorte. 51.00
Banorte Generali Participatie Maatschappij Graafschap Holland, N.V. 24.50
Béigica fnsurance Holding S.A. 24.50
Zurmex Canada Holdings, Ltd. 92 41
Zurich Personas Fisicas 07.19
Grupo de Inversionistas México, S.A. De C.V. 00.39
Grupo Financiero Inbursa 94.30
Inbursa
General Efectric Assurance Company los.70

Fuente: CONSAR.



La participacion de los grupos financieros mas importantes del pais, la experiencia
comercial de los socios extranjeros en mercados similares y las ventajas de informacion
derivadas de la administracion de los recursos SAR, proporcionaron a las AFOREs
valiosos activos para una rapida penetracion del mercado de trabajadores cotizantes al
IMSS. Al cierre de los primeros doce meses de operacion, en septiembre de 1998, los
trabajadores afiliados a las AFOREs sumaron un total de 13.3 millones, equivalentes al
52% de total de trabajadores registrados a las AFOREs actualmente. Las ventajas de
arranque con que contaban algunas administradoras y las exitosas campanas
comerciales instrumentadas, se reflejaron sobre los indicadores de concentracion de la
afiliacién por empresa. Al cierre de diciembre de 1997, las cuatro empresas mas grandes
de! sistema concentraron el 56.3% de la afiliaciéon total a las AFOREs. En los afios
subsecuentes este nivel de concentracion disminuyé marginalmente. Aunque Ila
distribucidon de la cuenta concentradora provocé que el indicador disminuyera, para
ubicarse en 47.3%, este resultado puede ser transitorio dado que la distribucion
observada de las fuerzas de venta podria devolver las participaciones a su situacion
previa al reparto — ver tabla-. “Es importante mencionar que la relativa estabilidad
observada por el indicador de concentracion de las cuatro empresas mas grandes pudiera
estar explicado por la existencia de dos restricciones estructurales en la industria. La
primera de ellas se refiere al limite de concentracion de mercado fijado por la autoridad y
que para esos afos fue del 17%. Al parecer la existencia de este limite modificé las
trayectorias de crecimiento de las empresas mas grandes, quienes disminuyeron sus
tasas de afiliacion para mantenerse dentro de los limites autorizados. La segunda
restriccién existente se refiere a Ja baja tasa de traspasos observada entre los
trabajadores ya afiliados. Ya sea por una débil diferenciacion de la oferta de las empresas
o por un procedimiento que implica altos costos de transaccion para el afiliado, el
crecimiento de las empresas en los (ltimos afios se ha basado en cotizantes al IMSS no
afiliados previamente, manteniendo cada una de las empresas las carteras obtenidas
durante la etapa masiva de afiliacion, en la practica, la distribucién de las fuerzas de venta
refleja las participaciones ya alcanzadas.”™ (ver grafica)

Particlpacién de las cuatro AFOREs mas grandes

1997 1998 1993 2000 2001 2002 2003 2004

L—Q—Bancnmer ~44~~ Santander -z Profutura mw«Banamaxl

Fuente: CONSAR

* Sutten, John, “Advertising Concentration and Competition” en: The Economic Journal, Vol. 84, num 33, pags 63
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Afiliados por Empresa y Participacion de Mercado

AFILIACION PARTICIPACION DE MERCADOD
R 1990 1999 2000 2001 7 2003 ~Z004 7 1998 |1 000 ]
Bancomer 1876491 2,096,030 |2 480667 |2.868,160 3633079 | ¢353.843] 4,325.905] 4,330,988 |16.60%  J16.10% _ ]15.00%  116.10% _ |14.20% 14.30%] " 1380%] _ 1380%
Santander |1 648, 7,956 565 2,200, 465,735 3,135,992 | 3,235,726 3,243,683 ] 3,242,080 |14, 14.00%  114.10% _ |1380%  |12.20% 10.60%]  10.30%] _ 10.20%}
Brofotwro |1 403,661 1,920,613 2004466 |2,098,609 |2.716921 | 2,926008] 3,122,826] 3,176,284 )12.50%  114.00% _ 113.00% 11.80% _ 11060% 3.60% 390%] _ 10.00%
Bital T023 5241304719 |1 511047 |1 868754 (2656933 |- 1,228,020 [9. 9.40% 10.30% _ |1050% _ |10.30% 8.00%] 8.60% 3.90%
Banamex  [1,368, 7560 595 |1,076471 |2.248,343 2,621,701 | 5.269,060 5,612,060 | 5,667,322 12.00% 12.60% 3.80% 17.30%| 17.90%) 17.90%
Banorte 755 576 1,190,605 |1,951 378 |1,581.460 [2.291579 | 2610701 ] 2,784,732] 2,823,008 |6, .70% B. .90% 8.60%| .99 8.90%
Garants 1225855 1533260 (1634936 [1965519 [2,186311 2,709,384 | 2802068 ) 2,687,949 le% 11.10% 10.90% 11.00% B.40% 4.10% 3.90%! 8.50%!
Brincipal 7816 300545 |393145  [510745 |1 994748 | 2198895) 3.210146] 3,213,226 [060% |2 0% 2.50% 380%  |5.00% 3.10% 1:).2%'i 10.10%
Bancracer 073 607,522 626772 |659526 |1.244,737 | 1,269,795 1,229,392 4.70% __ |4.40% 00% 5.70% 480% 7.20%]- C
[KFORE %40 268 273p13  [AB4710  |579099 |1241777 | 19882478| 2218456 2220808 [2.70% _ [3.10% 3.10% 3.20% 150% 3.30% 710%] _ 7.00%
fnbursa P94633 369907 |390507 (391,024 (1067621 | 1933287 | 2120861 | 2174,012)2.60%  |2.70% 2.40% 2.20% 1.20% 6.40% 6.70%) 3.60%
Topeyac  [94.990 141,82 |266730  |296,620  |o05 660 941,511 |- - 0.60% 17.00% 1.70% 7.70% 3.50% 85 |- 5
Zurich 20,128 119,261 |200.024  J209,113_ |788.98 I - B 020%  [090% 1.90% 7. 20% 3.10% - K s
Pravinter 424 - - - - - 2.30% - - - - - .
Iantico 174648 - i 5 5 5 1.60% - 5 n C i g
Genesis __ |118,306 141 542 5 B - g T.10% 1.00% 5 N N . X
Capializa 23494 - C g - - . 020% I - - X . X
Azreca - 446 876 504,531 }- - - - - 1.4 1.8
LActinver - - - - 388,373 £41,523 |- - - X - - - 1.2 14
Total T 188178 13607 574 15504 505 17 544,055 |5 BEE 502 [P0 431003 31 08 0 31717 50 [io%. T00% 100%  100% 100% 100% 100% 100%
iGoncentracion §5,206,139 7693230 B561973 9680896 12142854 |14,225151 15583442 15842976 5% 11575.00% Fs.i.“so%* fn.an% { w.as%]r 49,95%} 49.95%
Fuente CONSAR
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Sin embargo, es importante mencionar, que la concentracién observada en la afiliacion se
refleja también en el mercado de fondos. Al cieme de Marzo de 2004 (previo a la
distribucién de recursos de la cuenta concentradora), las cuatro empresas con mayor
valor de activos concentraron el 57.1% del total de fondos manejados por ia industria.

\alor de los Activos Manejados en los Fondos de Inversion de las AFOREs

Afore Valor % del total
Actinver 722.4 0.2
Asteca 1,019.9 0.2
BanamexN" 1 96,782.4 22.5
Bancomer Real 89,768.9 209
Fondo Sdlida Banorte Generali 27,065.6 8.3
HSBC St 12,775.2 3.0
inbursa 31,644.7 7.4
ING 40,467.0 9.4
Principal 19,259.9 43
Fando Profuturo 44,5248 10.4
Ahorro Santander Mexicano 38,0421 8.9
XX 28,223.2 - 6.6
Total 429,296.3 100.0
Fuente: CONSAR

3.1.7. Caracteristicas de la Oferta de Mercado de las Administradoras

La oferta de las administradoras en el mercado esta constituida por sus atributos en
materia de precios, rendimientos y servicios. A través de estos fas empresas intentan
atraer al mayor nimero de trabajadores quienes, en posesion de un cantidad suficiente de
informacioén, daran valor a cada uno de ellos dentro de su estrategia para maximizar la
trayectoria de crecimiento de su ahorro. En materia de comisiones nueve de las trece
empresas mantienen un esquema mixto de cobro basado en cargos a ias aportaciones y
a los saldos acumulados. Tres empresas cobran comisiones solo al flujo de aportaciones
y una cobra al rendimiento real obtenido en e! fondo de inversion. Es importante
mencionar, que siete empresas mantienen esquemas de descuento por permanencia,
buscando con ello aumentar la fidelidad de sus afiliados en el tiempo. A lo largo de la
historia operativa de las AFOREs se han registrado diversos cambios en los montos y ios



esquemas de comisiones que aplican las empresas. Entre las tendencias principales que
han guiado las modificaciones a los esquemas de comisiones son:

1. El reconocimiento de las empresas a la comision por flujo como la principal
generadora de ingresos en el corto plazo..

2. La preferencia de las empresas por los esquemas “mixtos” de cobro.

3. Elincremento en los cobros al afiliado.

FEsquemas vigentes en diciembre] Esquemas autorizados marzo de
de 1997 2004

C. C.
Rendimie Rendimie

SIEFORE C.Flujo |C.Salde [nto C.Flujo |C.Saldo |nto
Actinver NA NA NA 118 1.78 NA
Azteca NA NA NA 1.18 1.78 8.2%
Banamex 17 1.64 247 10.77
Bancomer 17 1.63 2.48 10.62
Banorte Generali 1.80 270 10.36
HSBC 1.68 1.80 2,72 10.49
Inbursa - 33 0.83 1.26 6.83
ING 1.64 247 1061
Principal 09 1 1.78 268 10.28
Profuturo GNP 1.7 05 2.03 3.06 10.23
Santander Mexicano 17 1 213 3.20 9493
[XX1 15 0.99 1.41 213 10.93
Promedic 1.58 2.39 10.25

Fuente - CONSAR

Los esquemas de comisiones vigentes en la industria tienen diferentes efectos sobre las
trayectorias de crecimiento del ahorro de los afiliados. En su evaluacion se deben
considerar, entre otros, el monto de los saldos acumulados, el nivel salarial del trabajador,
asi como la trayectoria esperada de su carrera salarial. La dificultad para comparar los
efectos de las comisiones en el ahorro, ha hecho que hasta el momento las comisiones no
constituyan un elemento diferenciador de las empresas en el mercado. Los aumentos en
comisiones, asi como las disminuciones efectuadas por algunas empresas, no les han
significado ningun costo o beneficio claro en términos de su participacion de mercado. En
materia de rendimientos las empresas compiten dentro de un régimen de inversion unico
establecido por la autoridad. Ello ha provocado que las estructuras de las carteras
mantengan un alto grado de uniformidad, mismo que tiende a reflejarse en los
rendimientos obtenidos por las empresas en periodos fargos de tiempo.

~1
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Rendimiento de Gestion

Siefore | Nominal (%) | Realw)®
Actinver NA ’ NA
Ateca 8.03 371
Banamex No. 1 10.77 6.34
Bancomer Real 10.62 6.20
Fondo Sélida Banorte Gener 11.10 6.65
HSBC $1 11.00 6.56
Inbursa 8.23 3.90
ING 1061 619
Principal 10.78 6.35
Fondo Profuture 10.99 6.55

orro Santander Mexicano 10.96 652

| 1145 6.70
Promedio del sistema * 1062 6.20

Fuente: CONSAR

NA: No Aplica, ya que Afore Actinvet inicid operaciones ¢l 7 de abril de 2003.

‘Es ol rendimiento calculado con base en la variacion del precio de la acoidn de la Siefore.

*Es el rendimi que obtuyieronlos activos de las Siefores antes del cobro de comisiones sobre saldo.
*Pata el cloulo del rendimiento real se utiliz6 1a uariacion del INPE.

Es el rendimiento que obtuvieron los activos de las SIEFOREs antes del cobro de
comisiones scbre saldo. Se estima que las modificaciones en el régimen de inversién que
permitan la oferta de familias de fondos, aportaran elementos para la diferenciacion de fas
empresas. Es importante sefalar sin embargo que la percepcidon de los trabajadores
sobre el manejo de sus recursos, muy probablemente no dependa solo de fos
rendimientos histéricos obtenidos por las empresas, sino del reconocimiento de marca
que tengan ias empresas en el sector financiero. Finaimente, en materia de servicios al
afiliado, tas AFOREs han optado por desarrollar un minimo de informacion al afiliado.
Aungue la mayoria de las empresas envia informes de cuenta adicionales a los de ley o
ha puesto a disposicion de sus afiliados instrumentos para la consulta de saldos, es
esporadica la comunicacion entre las AFOREs y sus clientes observandose como
consecuencia un deterioro de la calidad de las bases de datos y un avance poco
significativo en la captacién del ahorro voluntario, a pesar de las ventajas que las
SIEFORESs ofrecen en rendimiento con respecto a cualquier alternativa de ahorro popular.



3.2.Indicadores de concentracién de la industria

Determinar los grados de concentracion de una industria es una herramienta importante
para analizar el nivel de competencia que enfrenta cada empresa, ademas que nos dota
de una visién general sobre la distorsion del mercado que una empresa puede generar
mediante cambios en sus politicas de precios y de produccién, y que pueden conducir a
altos costos en eficiencia y en bienestar social. En el diagrama siguiente ilustramos las
principales diferencias de los equilibrios de largo plazo de una industria cuya estructura de
mercado fuese perfectamente competitiva o monopélica, la linea vertical Q¢ representa el
total de cuentas potenciales en el mercado, y la linea vertical Qy muestra el nimero de
cuentas que no incorporan a aquellas cuentas cuyo costo marginal excede al ingreso
marginal. Hacemos esta distincién porque las agencias administradoras de fondos no
tienen interés en éstas ultimas, dado que son cuentas sin movimiento, de dificil
identificacion y por lo tanto no rentables.

Preci (P)
A
Coato Medio (CMd)
A
osto Marginal €Mg )
Pa T 3
Cu M
R AN
\ ZEN
. Drmanda = Ingreso Medio
\\\
N >

»
Q;\ Cantided Intercambiada (Q)
Ingreso Marginal ((Mg)

El pronédstico del equilibrio de largo plazo de una industria de competencia perfecta es que
la combinacion precio (P.) - cantidad (Q) de equilibrio se obtendra cuando todas las
empresas y, por o tanto la industria, se encuentren obteniendo Unicamente beneficios
normales, esto es, igualando su ingreso medio o precio a los costos medios totales
(siendo estos iguales a su costo marginal), como se muestra en el punto E. Al nivel de
produccion de equilibrio el conjunto de empresas participantes en este mercado estaran
operando en su escala de planta 6ptima (aquella a la que se minimizan sus costos
medios), lo que permite una eficiente asignacion de los recursos y la maximizacién del
excedente de los consumidores (area AEF.). Si el mercado, en cambio, se caracteriza
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por ser de competencia imperfecta (competencia monopolista, oligopolio) o monopolio —
como en el caso que presentamos-, el precio de venta del bien o servicio que determinan
las empresas participantes excedera al costo marginal y al ingreso marginal, lo que le
permitira obtener beneficios monetarios extranormales (area Py, SMCy,); es decir, sus

ingresos totales seran supetiores al costo de oportunidad de todos los recursos que estan
incorporando al proceso de produccion. Lo anterior se observa en el diagrama al indicar
con el punto R el equilibrio (Ingreso marginal = Costo marginal), y se observa que el
precio es mayor que el costo marginal. Por lo tanto, el precio de monopolio (P,;) sera
mayor que el de competencia (P.) y la cantidad intercambiada (Q),) serd menor que en
la situacién competitiva {Q¢ ), ademas de que no se opera en la escala de planta ptima,
por lo que no se aprovechan las economias de escala de fa industria. La ineficiencia
relativa con la que opera este monopolio se indica en el diagrama con el area SER, la cual
es medida por [a pérdida neta de los excedentes de los consumidores y de productores
que resulta de ofrecer menores cantidades a mayores precios, y €sta es un indicador de
la pérdida en bienestar para la sociedad derivada de que los mercados estén
concentrados y las empresas tengan poder monopodlico en la fijacion de precios. De ahi la
importancia de determinar el grado de concentracion de Ja industria.

3.2.1. Estimacion de los indices de concentracién de Hirschman-Herfindahl y de
Dominacion

Existen diversas formas de medir la concentracion, una de las mas comunes es el
llamado indice de Hirschman-Herfindah! (HHI), el cual se obtiene al calcular la suma total
de los cuadrados de las participaciones individuales de las empresas en la industria.

HHI = Z(%J 3

Este indice puede tomar valores de entre uno y cero; si HHI toma un valor de uno quiere
decir que el grado de concentracién de la industria es maximo, es decir, corresponde a
una situacion de monopolio. Por el contrario, mientras mas se acerca a cero no la
concentracion en la industria es menor, razén por la cual no se da el poder en dicho

mercado para que una o unas cuantas empresas puedan influir sobre el precio del bien o
servicio.



ESTA TESIS NO SALL
DE LA BIBLIOTECA

indices de Hirshman-Herfindahl y de Dominacién para la Industria de las AFOREs

Participacion en el | Participacion
AFORE Total de Fondos | de Mercado (), (),
(‘:’)r (‘i)z .

Bancomer 0.223622 0.15276 0.02589 0.05153
Banamex Aegon 0.13786 0.130065 0.01722 0.02465
Profuturo GNP 0.09625 0.10205 0.01033 0.00929
Garante 0.09201 0.11890 0.01274 0.00805
Santander
exicano 0.09007 0.13456 0.01419 0.00819
Bital 0.08275 0.10700 0.01197 0.00718
Inbursa 0.07002 0.02188 0.00048 0.00547
XXi 0.05010 0.03443 0.00101 0.00319
Banorte Generali 0.05504 0.08678 0.00749 0.00272
Bancrecer

Dredsner 0.03622 0.03531 0.00173 0.00144
Principal 0.02521 0.03574 0.00104 0.00043
Tepeyac 0.00611 0.01624 0.00018 0.00004
Zurich 0.00467 0.00907 0.00006 0.00003

13
A
indice de Hirshman-Herfindahi (HHI)' _ z ( )l 01110

=1

13
2 =
indice de Hirshman-Herfindahi (HHI)? L-El("' ), o
o . .z 2 $ (:i)' —=0.152
Indice de Dominacion (P) ,-=,[HHI]
P . . . 3 E ﬂ =0.23
Indice de Dominacién (P) S| HEHT

Fuente: Cdlculos propios con base en datos de la CONSAR y AMAFORE. Datos a junio de 2003.
1. Ponderado con la participacion en fondos de cada AFORE (s,), .
2. Ponderado con la participacion del mercado de cada AFORE (s,), .
Nota: Puede llamara la atencion que las participaciones de mercado utilizadas para el calculo de
los indices de concentracién no coincidan con la distribucién presentada en el Cuadro de afiliados
por empresa y participacién de Mercado; la razén es que ambas distribuciones estan calculadas
sobre universos distintos, en el caso de! Cuadro de afiliados por empresa y participacion de
Mercado se considera la totalidad de trabajadores afiliados al sistema, mientras que para los

indices de concentracién se tomd en cuenta solamente a aquellos trabajadores con al menos una
aportacion en el sistema.

En base a la distribucion de las participaciones de las 13 administradoras que operan en
el mercado, aparentemente, el grado de concentracion no es muy alto, ya que el valor del
indice de Hirschman-Herfindahl es muy cercano a cero.
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13 2
HHI = ¥s} =0.11105,

=1

en donde s_ indica la participacion en el mercado de la i-ésima AFORE.
1

De la misma forma, calculamos este indice tomando como indicador la
participacién de cada AFORE en los fondos de los trabajadores acumulados en el sector,
obteniendo:

13
HHl = Ts? =0.12274>
=1

Los resultados indican un bajo nivel de concentracién de la industria, sin embargo, cuando
tomamos a las cuatro AFORESs con mayor participacién en el mercado, estas representan
el 55% de los trabajadores registrados (con al menos una aportacion en el sistema) y el
57% del total de los fondos, lo que de un caracter oligopélico a este mercado, dado que
un ndmero pequefio de empresas (cuatro de trece) participan con un porcentaje
importante de las cuentas y de los fondos de la industria. A pesar de que el indice de
Hirschman-Herfindahl es el mas popular para medir la concentracién en el mercado, tiene
la peculiaridad de que aumenta con cualquier tipo de fusion, asi, por ejemplo, incluso
cuando las fusionantes fueran dos empresas pequefias (por su participacion en el
mercado) coexistiendo con otra de gran tamario, este indicador aumentaria de valor, ain
cuando, por sentido comun, sabemos que estas fusiones incrementan el grado de
competencia en dicho mercado. Con el proposito de evitar el sesgo antes descrito del
indice HHI, se considero conveniente usar como altemativa el indice de Dominacion
propuesto por Garcia Alba (1994)", el cual se define como la suma del cuadrado de las
participaciones individuales de cada empresa en e valor total de la produccién de la
industria, divididas éstas entre HH! y elevado este cociente al cuadrado.

Este indice pertenece a la misma familia de HHI, por lo que mantiene sus propiedades
esenciales. Sin embargo, tiene la caracteristica de aumentar con las fusiones de
empresas relativamente grandes, y disminuir con fusiones de empresas relativamente
pequefias. En otras palabras, es una herramienta Util para relacionar el grado de
concentracién del mercado con el nivel de competencia a la que se enfrentan las
empresas participantes en la industria. En el cuadro de Afore y su Composicién
Accionana esta también indicado el célcuio de este indice, tomando como base para su
estimacién el numero de afiliados a cada AFORE respecto al nimero total de afiliados
(Pa) y, alternativamente, la participacion de las AFOREs en los fondos totales recibidos
por la industria (Pr), obteniendo los valores siguientes. P,=0.152 y P¢=0.238. Como
podemos observar, tanto P» como Pr aumentan respecto al indice HHI, siendo mas
significativo el incremento del indicador del grado de concentracion de los fondos de los
trabajadores, lo que significa que un grupo pequefio de AFORESs esta administrando una
proporcion importante de la cartera total de la industria, de manera que a pesar de que el

' Garcia Alba Idufate, Pascual, “Un indice de Dominacion para el Analisis de la Estructura de los Mercados”, £/ Trimestre
Ecanémico, julio-septiembre, 1994,
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nimero de cuentas de los trabajadores estén distribuidas de manera menos concentrada
entre las distintas agencias, algunas de ellas poseen las cuentas de mayores montos vy,
probablemente, con flujos mas grandes y continuos, lo que les otorga altos beneficios
econdmicos. Dado que los servicios ofrecidos por las 13 AFOREs que se encuentran
operando en la actualidad satisfacen un porcentaje casi total de la demanda potencial del
mercado (94%), aunque muchas de ellas se encuentran manejando un numero de
cuentas muy por debajo del porcentaje autorizado, estas empresas aprecian sobremanera
el mantener a sus afiliados —sobre todo aquellos que administran las cuentas de mayores
flujos y montos de los trabajadores con estabilidad en el mercado laboral- y prestan menor
atencion al establecimiento y ejecucion de estrategias para la atraccion de nuevas
cuentas (especialmente si son de bajo monto y flujo cero). Si a esto afadimos el poder
monopélico que ejercen las agencias en el segmento de demanda del mercado en el que
operan y la restriccion de no administrar mas del 20% de las cuentas totales de los
trabajadores, es razonable afirmar que la variable endogena que les permite maximizar
sus ganancias monetarias es el precio o comision que cobran a sus afifiados, lo cual
analizamos a continuacion.

3.2.2. La conducta optimizadora de las empresas y la obtencion del indice de Lerner

En este apartado desamollamos un modelo de determinacion de precios que nos permitira
obtener un indicador del poder de mercado que tienen las empresas, asi como el grado
de poder monopdlico que tiene la indust,ia, llamado indice de Lemer. Consideremos que
para cada una de las AFOREs su demanda es residual, la cual depende de la demanda
de mercado y de las participaciones de las otras empresas. De manera que podemos
escribir la demanda residual de la i-ésima AFORE como:

0:)=0u )~ Z2p)-0)
En donde,
p =precio »
Q,(p)= Demanda Residual
Q.. (p) =Demanda de Mercado

Y Q;(p)= Oferta de los demas participantes
J#l

La i-ésima AFORE pretende maximizar la siguiente funcion de ganancias
monetarias (ingresos — costos).

0;(p)=p-Q; (P)—(",‘(Q,' (P))(Z)
La condicién de primer orden para la maximizacion es:
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diL(p) _ dQ.(p) _dC;dQ; _
T—Q'(P)+p_d;:-_dg,- dp =0..{3)

Cuando la empresa aumenta el precio sus ingresos crecen, sin embargo, y si las demas
empresas no actian de la misma manera, su cantidad demandada disminuira a la tasa
dQ;

l ; de manera que podemos rescribir la ecuacion (3) como:
«ap

dC; 1dQ; _
Q; +{p_d(—‘2i]—d—};——-0.u.(4)

E! cambio en la cantidad demandada de los servicios de la i-ésima AFORE depende del
ajuste en la cantidad demanda total y del cambio en la cantidad ofrecida de los demas
participantes en el mercado.

fpodeYdQn o 42)
Ql+(P—in dp .léi dP]-OW(S)

A partir de esta Ultima ecuacién podemos inferir el indicador del poder de mercado que
posee la i-ésima empresa.

- pa -—CMgi(Q:‘)= s; (7)
! p‘ ZE;SJ +&
J#i

Aigo; Lo, i, Ri g
i} s y ’ :

S; EJ Sy €

La ecuacién (7) es el indice de Lemer para la i-ésima empresa, que muestra que su poder
de mercado depende de su participacién en el mercado (s;), de la participacion de las

demas empresas (s;) ponderada por su elasticidad de oferta ( E;) y de la elasticidad de la

demanda total (e ). De manera equivalente, el indice de Lerner se puede expresar como
el cociente del margen existente de ganancia (precio menos costo marginal de Ja empresa
-CMg,-) y el precio.
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Asi, tenemos que:

(1) Sig—w=L;—0.

@ Si s;——)o::s,-——>1:L,-—>l,
£

(3) A menor elasticidad costo de las J empresas, mayor serd Ej = L., —o0.
(49) A mayor eficiencia de la i-ésima empresa (menor costo marginal)

1
=>L; —>—.
€

Por las condiciones estructurales y juridicas propias de la industria de administracion de
fondos para el retiro, como es el que todo trabajador registrado en el IMSS debe utilizar
los servicios de una AFORE, podemos conjeturar que la demanda de mercado es muy
inelastica; asimismo, como veremos mas adelante, los trabajadores poseen informacion
imperfecta y costosa, de manera que sus costos de salida de una AFORE son muy altos,
por lo que la elasticidad de la demanda de cada empresa en su segmento del mercado
debe ser inelastica, aunque mayor que la de la industria. La elasticidad de la oferta
depende de la estructura de costos de cada empresa, aungque podriamos formular ia
hipétesis de que existe una correlacion positiva entre esta elasticidad y la participacion en
el mercado, de manera que el poder e influencia de la i-ésima empresa dependera
fundamentalmente de su estructura de costos comparada con la de los demas
participantes.

Si multiplicamos ambos lados de la ecuacion (7) por (s;) y sumamos en ambos lados de
la igualdad a todas las empresas dentro de la industria obtenemos:

m (- 7Mg(Q,)] £ g2
L=)s; S = (8)
Z [ j) E ZE‘S].\'J +&

J#r

[ -oMgl@))_ nmn .

?
RESS

1 & esta expresada en vajor absoluto. La variable CMg(Q,-) representa los costos marginales de la i-ésima empresa.
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Como ya mencionamos, en la medida que el indice de concentracion de la industria (HH1)
se aproxima a cero, el poder de mercado es menor, los precios que fijan las empresas se
aproximan a sus costos marginales y estos son convergentes entre empresas que tienen
la misma estructura de costos. Con el propésito de tener mejor evidencia del margen de
ganancia de cada AFORE y de la concentracion de la industria como un todo, se calculé
el indice de Lerner tomando como indicadores el ingreso medio y el costo medio total de
operacién de las AFOREs®. Sabemos que el margen de ganancia esta positivamente
correlacionado con el poder monopdlico de las empresas y, por lo tanto, con el grado de
concentracion de la industria.

Aproximacién del indice de Lemer para la Industria de las AFOREs

Participaci [Particip. F ICosto
6n 6n  en/gresongreso. 6°s_t° Variable Me-crme\ [ P*-ovg(g;)
AFORE Mercado [Fondos | Otal [PromedioVariabl ioromedio|L; = ST
m' IMe) (cv)‘ ’ IMe p*
) G} () (IMe] (CVMe)?
Banamex Aegon [19% 13.8% ?7,459 203 297,801 1121 0.32
Bancomer 15.2% 20.7% 88,474 217 403,799 1143 0.30
Bancrecer
Dredsner 3.0% 3.0% 197,324 175 121,275 [159 0.16
Banorte Generali |7.6% 55% 130,0321110 196,676 |60 0.24
Vital 11.8% i7.7% 65,295 140 [271,351|120 0.08
Garante 10.3% N0.1% 56,495 |166 202,849 1120 0.27
Inbursa 1.2% B.5% 177,414 329 83,836 R14 0.30
Principal 4.7% 1.0% ,882 1103 77,799 [116 10.34
Profuturo GNP~ [10.3% 0.6% 14,385 150 263,337 [145 0.40
Santander
exicano 12.5% 8.0% 309,943 133 297,256 1968 0.37
Tepeyac 1.2% 0.5% 23,417 1982 134,334 110 10.03
xX! .3% 4% 169,264 P71 120,398 204 0.29
Zurci 6% .6% 17,452 80 0,193 128 10.38
indice de Lerner para la Industria (Ponderado con la Participacién dej, _ g s_) l(IMz—(,,‘VMr]gu'm
Mercado) Pehtie IMe
indice de Lerner para la Industria (Ponderado con la Participacion de en|, _ % (s) .(lMe—('VA(rf)zu%
Fondos) P M. ’

Fuente: Calculos Propios con base en datos de la CONSAR y AMAFORE.
Datos a junio de 2001.

* indice de Lemer para la i-ésima

empresa

1. "Miles" de Pesos expresados en términos

Reales.

2. Expresado en "pesos” constantes.

* El Costo Variable Medio coiresponde al costo de operacion dividido entre el nimero de afiliados acumulados; el Ingreso
Medio corresponde al ingreso total de operacion dividido entre el niimero de afiliados acumulados.
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Como podemos obsetvar en el cuadro arnterior, a pesar de que tres AFOREs
tienen margenes de ganancias (ponderados por su participacion en el mercado o en los
fondos totales) negativos, para las diez restantes este margen fluctia entre el 9% y el
37%. Sin embargo, es importante destacar que ain cuando las dos AFORES con mayor
participacion en el mercado obtienen también los mas altos margenes de ganancia
(Banamex Aegon 37% y Bancomer 33%), otras con menores participaciones estan
obteniendo resultados comparables muy cercanos o por arriba del indice de Lerner para
toda la industria (25%), como son: Inbursa (33%), Santander Mexicano (30%), XXI (24%)
y Banorte (24%).

3.2.3. Evidencia de economias de escala en la industria

Es de resaltar que otro factor que conduce tanto a la concentracion de mercado como a
margenes de ganancia positivos, son las economias de escala que se derivan de varias
circunstancias: (1) altos costos de instalacién y establecimiento; (2) requerimientos de
factores de la produccién con alto grado de especializacion; (3) rendimientos a escala
volumétricos (economias dimensionales); (4) indivisibilidades del capital; (5) economias
de aprendizaje. Como veremos a continuacion, existe evidencia de que en la industria de
las AFORES se presentan estas economias de escala, y que las empresas que la integran
operan con costos de iargo plazo decrecientes en cierto rango relevante de sus funciones
de costos. En la grafica " se presenta Ia evolucién de la curva de costos medios por
afiliado seguin tamafio de empresa para el periodo 1998-2004. Como se puede observar
los costos medios han disminuido progresivamente desde 1998, manteniendo en todos
los casos una pendiente negativa asociada a la existencia de economias de escala.

La disminucion progresiva de la curva de costos medios en la industria, se encuentra
asociada a los esfuerzos de las empresas de mejorar sus margenes de rentabilidad, una
vez estabilizadas sus estructuras de costos tras los procesos de afiliacion masivos en
1997 y 1998. Resulta interesante observar que las empresas mas exitosas en afiliacién
observaron costos promedio inferiores desde los primeros afios, nivel en el que
relativamente se han conservado. Este nivel de costos medios, podria estar asociado a
las ventajas de arranque que dichas empresas mostraron, derivadas de las sinergias que
se fograron construir con los grupos financieros asociados y el aprovechamiento de las
plataformas existentes para la administracion de los recursos SAR. Un segundo grupo de
empresas, esta conformado por AFOREs de menor tamano mismas que para cada uno
de los afnos observan costos promedio mas elevados. Estas empresas registraron en ios
primeros anos el impacto en sus costos de la creacién de una base comercial y
tecnologica necesaria para su operacion. Es importante observar como a través del
tiempo el nivel de costos medios de estas empresas ha ido convergiendo en tomo a los
costos promedio de {as empresas en su conjunto, lo cual podria significar que la industria
se encuentra préxima a alcanzar su nivel de costos medios minimos.

x
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Costos Medios y Escala de Operaci6n en la Industria de las AFORESs (1998-2004)
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Fuente: Célculos con base en datos de CONSAR .

3.3. Andlisis Teoérico de la eficiencia de las empresas en la industria

3.3.1. El equilibrio de cuatro empresas con dimensiones diferentes

En este apartado esquematizamos, a través del uso de diagramas, cuatro casos distintos
de empresas dentro de ia industria. En primer lugar expondremos fas posibles diferencias
teéricas de tamafio y de costos que pueden presentar las distintas AFOREs que
participan en el mercado, explicando sus conductas optimizadoras de beneficios
monetarios, determinados estos por sus decisiones de produccion y de fijacion de precios.
En este andlisis, consideramos la restriccion de numero 0 porcentaje de cuentas que
puede operar cada AFORE (20% del total) a la que Hamaremos X, y manejaremos para
todos los casos la premisa de que la demanda de la i-ésima AFORE es una demanda
residual (D;) de la demanda total del mercado (D,,), la cual supondremos constante ya
gque nuestro andiisis es estatico.
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Prec
1‘ T-x,-X,
CMe
& Me,
A A
City,
] \q
R=p A‘ C CMe,
M 2
1 CMe
Mg,
D; Do
X=X,=X, i
X X * X \M& Cantidad de Cuentas

En el diagrama anterior las curvas CMe;, CMe;, CMes, y CMe,, representan los costos
medios de largo plazo de cada una de las 4 agencias, y las curvas CMg,, CMg,, CMgs, ¥
CMg,, sus costos marginales. Supondremos que cada una de las empresas busca
determinar el precio y, por ende, la cantidad que le permita maximizar la diferencia entre
sus ingresos medios (precio) y sus costos medios, aprovechando las ventajas
monopdlicas que tiene en el segmento del mercado en que particinan y que son
resultantes de los altos costos de salida que tienen los afiliados que, como veremos mas
adelante, derivan de la asimetria en la informacién que caracteriza a este mercado. Como
bien sabemos, para que una empresa maximice sus ganancias monetarias, 1a regla de
eficiencia es la igualdad entre los ingresos y los costos marginales, lo cual se cumple para
las agencias 2,3 y 4 en los puntos C’, B’, A', respectivamente, y no asi para la empresa 1,
la cual es la que posee una estructura de costos mas eficiente. Comentaremos cada uno
de los casos en lo particular y posteriormente haremos las comparaciones pertinentes.

Empresa 1. Para esta empresa, la restriccion de no poder exceder la cuota del 20% le
limita para aprovechar sus economias de escala totalmente, las cuales serian obtenidas
con una escala de planta que le permitiera producir X, unidades. Por ello, la cuota

establecida determina tanto la cantidad de cuentas (E =X, ) como el precio (P,), y aunque

obtiene ganancias extranormales (Precio > Costo medio), no se encuentra optimizando.
Este seria el caso de aquellas AFOREs de gran tamario — cuyos activos fijos son muy
grandes -, con una estructura administrativa muy eficiente y con amplia experiencia en el
mercado financiero,

Empresa 2. En este caso, ejemplificaremos a una administradora de menor tamafo que la
anterior, la cual poseia antes de entrar al mercado (o determin6é al momento de su

entrada) un tamaro de planta éptimo (f:XQ) igual a.la determinada por Ja reguladora

del mercado (CONSAR), por lo que cubriendo la cuota se encuentra maximizando sus
utilidades fijando un precio de P,.




Empresa 3. Esta agencia se encuentra en una situacion parecida a la anterior optimizando
al igualar sus ingresos a sus costos marginales, coincidiendo ello con su escala de planta
optima y, por lo tanto, con un nivel de produccién de equilibrio de X; unidades. Sin
embargo, tanto la cantidad como el precio (P3) seran diferentes a los de la empresa 2 y,
ademas, no estaria cubriendo la cuota permitida, debido a que opera con mayores costos
y a menor escala. Esta empresa no estaria interesada en administrar un mayor nimero de
cuentas dado que su ingreso marginal seria inferior al costo marginal.

Empresa 4. Esta seria la méas pequefia o mas ineficiente en términos de costos de las
cuatro. Aunque se encuentra operando con ganancias extranormales fijando un precio
(P4) por arriba de sus costos medios, y enfrentando una cantidad demandada (X4) a los
cuales iguala sus ingresos a sus costos marginales, tendria una cierta capacidad
instalada excedente que sera menor que la cuota, pero que le haria atractivo incrementar
el nimero de afiliados hasta lograr aprovechar integramente sus economias de escala. En
el cuadro siguiente comparamos estos resulitados.

Comparacion de las decisiones optimizadoras de cuatro empresas con
dimensiones diferentes

Precios P, =P, <Py <P,

Cantidad X, =X, =X> Xs;>X,

Tamaiio de Planta Optima X >X=X,>Xs>X,

Ganancias monetarias (I1,) n, >m, >0, >0,

Situacion de equilibrio P, > CMe, > CMg,; P, =CMg,; Py =CMg,; P, =CMg,
Participacion en el mercado (s;} {5, =s,>55 >5,

En conclusién, a la empresa mas eficiente (1) le convéndria un aumento de la cuota lo
que llevaria a establecer un menor precio por el servicio, ya que sus ganancias
monetarias aumentarian al aprovechar sus economias a escala. Las empresas 2, 3y 4 no
tienen incentivos para atender a mas afiliados, ya que la 2 optimiza en su cuota, ylas 3y
4 disminuirdn sus beneficios netos si incrementaran su participacion en el mercado,
recordemos que hemos supuesto que la demanda dei mercado no cambia. Estos
resultados se obtienen, fundamentalmente, de la limitacion o restriccién de que las
empresas no puedan exceder un cierto nimero de cuentas, por lo que, por ejemplo, las
empresas del tipo 1 y 2 administran la misma cantidad de cuentas y fijan una comision o
precio similar, a pesar de sus diferencias en costos. La participacion relativa de las
empresas 1y 2 seria la misma y sus precios convergerian, aunque los beneficios netos
de la 1 y su eficiencia como oferente del servicio sean mayores. En el caso de que no
existieran barreras de salida para los trabajadores afiliados al sistema y los beneficios
marginales de cambiarse de AFORE fuesen mayores a fos costos marginales de su
traslado, los trabajadores intentarian moverse alas AFOREs 1y 2 y no alas 3 y 4, dado
que de esta manera pagarian una menor comision; pero las AFOREs 1 y 2 no podrian
incorporarlos ya que excederian la cuota establecida.
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3.4. Estrategias de diferenciacion del servicio

En los mercados oligopélicos los productores rivalizan entre elios de distintas maneras
con el fin de apropiarse de un mayor segmento del mercado. Algunos modelos tedricos
enfatizan la asignacién de recursos de las empresas a la publicidad o a politicas de
comercializacion que permitan la diferenciacion de los productos entre empresas, de tal
forma que los consumidares se vean incentivados a sustituir su consumo. A continuacion
desamrollamos un modelo de diferenciacion de bienes o servicios, determinando la
conveniencia para los oferentes de realizar dichos gastos.

3.4.1. EI modelo de diferenciacion del producto o servicio

Cuando los oferentes desean diferenciar sus productos ante los consumidores, tienen que
incurrir en costos (z), los cuales van a modificar tanto su funcién de ingresos — en la
medida en que cambie la cantidad vendida — como su funcién de costos que internaliza
ios gastos en que incurre por diferenciar el producto.

La funcién de ganancias monetarias de la i-ésima empresa tendra la siguiente forma:
0, (p.z;)=p- Qi(p.2;)- C.[Q; (b2} (10)

Las condiciones de primer orden respecto a (p) y a (z;) son:

a, _ Ry %6 0y

s =Q,(p.2z)+p o 0. oo 0..(11)
ar[’ = .g'g_’-_?gi.égf.zo (12)
aZz azr aQi azz

d0. do™ d Q
De la ecuacion (11), y como indicamos anteriormente: Q’ 49 ) Spac
d P d P T dp

, obtenemos

nuevamente el indice de Lemer (L;).

L, = P —(‘,Mgi(Q_,-) _ s; '."(13)

p* ZE?]SJ +&

J#e

Por la condicion (12), que muestra el cambio en las utiidades totales de la i-esima
empresa cuando se incurre en los gastos de diferenciacion, obtenemos,

zZ; S/ Q z,
Z. =L - (14)
! p'Qi SEQ .P

En donde, E, , representa la elasticidad de la demanda de los servicios de la i-ésima

empresa a cambios en los gastos de diferenciacion (la que debe tener signo positivo), ¥
E, ,representa la elasticidad precio de la demanda para la empresa / (la cual tiene signo
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negativo). La ecuacién (14) indica que la proporcion de gastos de diferenciacion respecto
al ingreso total de la empresa dependera del cociente de las elasticidades mencionadas y
varia de manera inversamente proporcional con respecto a las elasticidades de la
demanda.

n
Sabemos que, s;Eq , =&+ Y Ejs,..(15).
J#1
Por o que, sustituyendo (15) en (14) obtenemos:

.= 2z = SiEQ"l' .(16)
i
p 'Qi ZE‘S]JJ +&
J#1
0Z; . 0Z; L 0Z; . 0Z; . 0Z;
— >0, >0, <0, — <0, —<0.
aSl‘ aEQ‘ .Z 6E§ a&: aSJ

Notemos también que: Z; = Eg . L;, porlo que en la medida que sea mayor el poder de

mercado que tenga la i-ésima empresa, dada la elasticidad de la demanda respecto a los
gastos de diferenciacion (EQ . ), mayor sera el porcentaje de gastos respecto al ingreso

de las empresas, (J-’Q—) que se destinara a diferenciar el servicio, para con ello
P

mantener el poder monopdlico y atraer a un mayor ndmero de consumidores. Lo mismo

es clerto si, dado L, =0, es mayor la elasticidad de la demanda respecto a los gastos en

diferenciacién, ya que esto conduciria a un mayor volumen de ventas y, con ello, a elevar

la participacion en el mercado.

Generalizando las condiciones de equilibrio (13) y (16) para toda la industria,

2

L:i,,(P"Cﬂfg@i)]z > )

i1 P Y Bisy+e
J&r
z 2
n . ZSiEQ.vz;
Z=) s LN = ....(18)
§ Z[P,-Qf) S Efsy +e

J A

Por las ecuaciones 317) y (18) concluimos gue en la medida en que la industria es mas

competitiva {¢ —> 0}, lo que hace que la i-ésima empresa no tenga poder monopélico, el
gasto en diferenciacion del producto no sera rentable o, al contrario, mientras mayor sea
el poder monopolico a las empresas les convendra asignar recursos a diferenciar el
producto y, por lo tanto, el precio de los bienes, apropiandose de parte significativa del
excedente de los consumidores. Es importante sefialar que para las empresas con una
menor participacion en el mercado |s; —>0), el incurrir en estos gastos de diferenciacion
sera muy oneroso, el beneficio marginal sera menor al costo marginal, de tal forma que
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les llevaria a la obtencion de pérdidas (o disminucion de sus utilidades) y, probablemente,
a tener que salir del mercado, aunque los costos de salida sean muy altos. El incentivo de
una empresa a invertir en diferenciar el producto radica en que puede ser un estimulo al
valumen y al valor de sus ventas, como reflejo de una expansién del mercado -a lo que
Sutton* denomina ventas generadas- y de su éxito para absorber parte de las ventas de
sus competidores —ventas desviadas-. Queda claro que en el caso que analizamos, las
AFOREs solo harian campaiias de persuasion e informacion a los trabajadores con el
propésito de desviar los intereses de los afiliados por cambiar de agencia, dado que las
cuentas de los afiliados que les son atractivas ya estan siendo administradas por otras
agencias, y que son aquellas de mayores montos y flujos de recursos.

Cuando la industria estd concentrada las ventas (cuentas) de las compariias mas
pequefias -sobre todo aquellas de poco monto y flujo- no son de interés para los lideres
del mercado, por lo que las empresas de tamafo similar responderan agresivamente ante
una campana de diferenciacion y desviacién de cuentas, lo que desalienta este tipo de
esfuerzos para ganar participacion en el mercado; una vez que las compafias lo
reconocen pueden coludirse tacitamente y voluntariamente restringir sus presupuestos
destinados a diferenciar el servicio. Segun Sutton, en las industrias de moderada
concentracion (ni completamente concentradas, ni muy desconcentradas) en donde las
ganancias potenciales de desviar (y generar) ventas de los competidores son mayores
debido a la varianza que existe entre los volumenes de venta y los recursos financieros de
las firmas, los lideres buscaran apropiarse de una franja significativa de participaciones de
la competencia.

Si este fuera el caso de la industria de las AFORES, por la restriccion de la cuota maxima
de participacion en el mercado y como el nimero de cuentas que administran las
agencias lideres se aproxima a dicha cuota, no tendran incentivos a diferenciar el servicio,
a menos que los realizaran con el propésito de bioquear la entrada de nuevos
competidores atraidos por las ganancias econdmicas extranormales, o para evitar la
salida de sus afiliados como respuesta a las acciones de otros participantes en el
mercado. Si las agencias que poseen una mayor participacion en ei mercado son a su vez
las que enfrentan economias a escala mas amplias, tanto en la operacién como en lo
referente a sus costos de diferenciacion, operar con un tamario mayor de planta que les
aproxime a su escala de planta optima, representara la posibilidad de disminuir el precio
para los afiliados, sin embargo, esto se traducird en menores ganancias monetanas, dado
que la cantidad demandada no respondera rapidamente a la campafia de diferenciacion,
en la medida en que prevalezcan altos costos de transaccion para los afiliados, y porque
existe la limitacién de no exceder cierta participacion en el mercado, ia cual puede ser
menor que aquelia a la que se minimizan los costos medios variables de largo plazo.

3.4.2 Analisis teérico de la conveniencia de diferenciar los productos

Todo gasto distinto a aquellos que estan relacionados con la operacién de la produccion,
como es el gasto en diferenciacién del servicio, se traducen geométricamente en un
desplazamiento hacia armiba de las curvas de costos medios y marginales de una

* Sutton, John. “Advertising, Concentration and Competition”. The Economic Joumal, vol. 84, num. 33, marzo 1994; pags.
56-69. )
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empresa, y dependera de si estos costos adicionales son constantes, crecientes o
decrecientes, si las curvas de costos medios se desplaza paralelamente, hacia la
izquierda o hacia la derecha, respectivamente, o que puede o no cambiar la escala de
planta optima de la empresa. En los ejemplos que desarmollaremos a continuacion
supondremos que los costos de diferenciacion son constantes de tal forma que
desplazaremos las curvas de costos paralelamente hacia amriba® y, simultaneamente,
consideraremos que la demanda por los servicios de la empresa puede o no incrementar
como resultado de que las demas participantes en el mercado traten o no traten de
diferenciar sus servicios. Lo que es cierto para todas las empresas es que sélo estarian
dispuestas a incurrir en estos gastos si el incremento en sus ingresos es mas que
proporcional que e} incremento en sus costos, es decir, volviendo a la ecuacién (12):
N .

62[ @i azi
que los costos medios y los ingresos medios aumentan proporcionalmente, y el tamario
del mercado no cambia.

. En todos los casos que analizaremos a continuacion, supondremos

CASO 1. Empresa con capacidad instalada ociosa dada la cuota.

Precio
A
X
CMe
P
CMg' CMe
C'=pP
B CMg
C
; .
{ 7 I D:
a
— 1' Ll
X Mg, X Mg Cantidad de Cuentas

Dado que el aumento en la demanda (y en el ingreso marginal) sin proporcionaries ai
incremento en los costos medios y marginales, la diferencia entre el precio y el costo
medio se mantiene constante (P-C = P-C’). Es claro que en esta situacion, la empresa es
indiferente entre hacer o no ef gasto en diferenciacion. Sélo se veria incentivada a ello si
esperara que se relajara la restriccion de la cuota de participacion en el mercado, o si &l

¥ Las curvas de costos se desplazarian a la derecha y hacia amiba si los costos de diferenciacién fueran decrecientes, y a a
izquierda y’hgcia arriba si fueran decrecientes. Haremos este supuesto por simplificacién geométrica, sin embargo, dadas
tas caracteristicas de la industria, es muy probable que los costos de diferenciacion sean crecientes.
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incremento en el precio (P'-P) fuese mayor que el aumento de sus costos medios (C'-C).
Esto dependera de como reaccionen las otras empresas, ya que si ellas también procuran
diferenciar sus servicios la demanda crecera en menor proporcién que los costos,
afectando negativamente su margen de ganancias. De hecho, a estas empresas les
conviene mantenerse en el mercado porque obtienen ganancias extranormales y tienen la
expectativa de que, en el largo plazo, en la medida que aumente ia demanda del mercado
-a una misma cuota del 20%- las cuentas que podran manejar seran mayores,
aproximandose a su escala de planta 6ptima lo que le permitird, ademas, igualar sus
ingresos y costos marginales y, asi, maximizar sus ganancias monetarias.

En el corto plazo, lo que no ies conviene es perder cuentas de trabajadores ya que esto
les conduciria a obtener menores margenes y a operar con una mayor capacidad
instalada ociosa, por lo que haran todo lo posible para evitar el traspaso de cuentas a
otras AFORES.

CASO 2. Empresa que maximiza sus ganancias monetarias con la cuota y opera con
su escala de planta éptima

Precle

L 3
b4
My CMe'
P &
CMg
<
P "Me
[o4
D;
i’
= —
Cantidad de Cuentas
X X

Nuevamente, como P-C = P'-C’, la empresa es indiferente entre gastar o no en diferenciar
su producto, y solo si fos costos crecieran en menor proporcion a la diferencia C-C’,
podrian incrementar sus margenes de ganancia, siempre y cuando pudieran atender a
mas afiliados. Como en el caso anterior, los beneficios netos marginales obtenidos de
esta accion dependeran de que la empresa pueda trasladar estos costos a sus afiliados
via precios, lo que a su vez podria conducir a una disminucion de los rendimientos netos
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de los trabajadores, lo que haria que estos buscaran, en el futuro, moverse a otra AFORE
que les ofrezca mayores beneficios. Para esta empresa, el aumento en la demanda de!
mercado —a una misma cuota del 20%- le representaria un incremento en sus costos
medios y marginales —ya que se moveria a su segmento de costos crecientes-, de tal
manera que sus utilidades esperadas, en el largo plazo, podrian disminuir al aumentar ef
nimero de cuentas que operara. Si la empresa tiene planes de expansiéon o,
alternativamente, si se fusionara con otra AFORE, la suma de ambas empresas
fusionadas excederia la cuota. Por ultimo, si los costos se desplazaran en menor

proporcion, la igualdad costo marginal ~ ingreso marginal se obtendria a la derecha de X,
y como no se podria aumentar el nimero de cuentas administradas la empresa tendria
que operar en una situacion en la que el costo marginal fuese mayor que el ingreso
marginal, lo que haria que disminuyera su margen de ganancias.

CASO 3. Empresa que maximiza sus utilidades por debajo de la cuota y que opera
con el tamario de planta 6ptimo.

Preclo
4
X
¢
H
% CMg*
I Mg’ CM
\ *
c
P CMe
C
D;
. D;
i 1Mg; IMg; »
X X g

Cantidad de Cuentas

En este caso, también ilustramos que P-C = P-C’, es decir, el margen de utilidades y el
numero de cuentas no cambia, sin embargo, a diferencia de los casos anteriores, si las
curvas de costos aumentan en menor proporcion, los costos marginales intersectarian al
ingreso marginal a una cantidad mayor que X (punto Z), aproximandose a la cuota pero
con una escala de planta mayor a la 6ptima, lo que se traduciria en menores ganancias. A
este tipo de empresas les convendria fusionarse con otra mas eficiente asegurando que
no se excediera la cuota en el largo plazo y operar como la empresa del caso 2 o inclusive
como la 1, si se prevé una expansion importante de la demanda del mercado.
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CASO 4. Empresa que opera por debajo de la cuota y por arriba de sus costos
medios minimos.

Prede
Y
X
M,
F My’
N ~
P
- .
2
ckb7
> 7\
[ g Me: O\ Mg D;
- >
x, *xx Cantjdad de Cuentas

Como ya habra observado el lector, en los tres casos anteriores, al desplazarse
proporcionalimente la demanda y los costos como resultado de la diferenciacién del
servicio, los ingresos netos y el nimero de cuentas no cambian, (P-C = P-C'y X es
constante). Si los costos aumentan en menor proporcion esta empresa también podria
aproximarse a la cuota (punto z) igualando sus ingresos a los costos marginales, pero
excediendo en mayor cuantia a su escala de planta 6ptima (X, ), lo que le reportaria

menores ganancias monetarias. En conclusion, solo en el caso de que los costos de
diferenciacion fueran decrecientes, lo que desplazaria ias curvas de costos a la derecha y
hacia arriba, y para los casos en que esto no condujera a exceder la cuota (3 y 4) seria
conveniente para las empresas incurrir en estos gastos. Obviamente, si la restriccion del
maximo de cuentas se relajara habria incentivos a diferenciar el servicio. Bain (1956)°
destaca que a largo plazo los incrementos en jos margenes de utilidad a causa de ia
inversién en publicidad provienen del desarrollo de impedimentos, ya sea al ingreso de
nuevas firmas o a la expansion de las pequefas. Estas restricciones se deben a un
desplazamiento en la escala minima eficiente de las empresas y se originan en la lealtad
a la marca y en las economias de escala de la propaganda (Butters, 1976)". Es indudable
que desde el punto de vista de los afiliados a las AFOREs, la diferenciacion del servicio es
conveniente, cuando va acompafnada de mejores rendimientos netos, de una mejor
atencién y de mayor informacion en el mercado, que les permita una adecuada seleccion
de la agencia administradora de fondos. Podriamos, inclusive, afirmar que para los
trabajadores existe una diferenciacion de los servicios de las AFOREs basada en la
confianza y en la representatividad que tienen las organizaciones financieras que las
respaldan. Este es un factor que da también poder monopélico a ciertas agencias en ia
industria.

¢ Citado en Butters (1976).

7 Butters, Gerard R. “ A Survey of Advertising and market Structure”. American Economic Review, vol. 66,
nam. 2.




3.4.3. La matriz de recompensas de las AFOREs

La conclusién a la que hemos liegado es que tanto las AFOREs que tengan ventajas en
costos {costos marginales decrecientes) como aquellas con un menor tamafio de planta
optimo, no tendran incentivos a gastar en la diferenciacion del producto, ya que no
obtendran mayores beneficios econdémicos. Consideremos la siguiente Matriz de
Recompensas de un juego®, cuyas estrategias de dos jugadores (AFOREs) sean: 1)
Hacer gastos de diferenciacion del servicio y, 2) no hacer dichos gastos.

[ 1 No S
|

xd  TT =600 i I, =400

i H2 =500 Hz =350
AFORE 3 L—“_
rIl =500 IT, =300
Sl IL =250 | IL,=300
i

En este ejemplo, II, y II, son las ganancias monetarias de las AFOREs 1 y 2,
respectivamente. La estrategia dominante para las dos administradoras es no hacer
gastos en diferenciacion, es decir, obtenemos un equilibrio de Nash® ya que, si 1 no hace
el gasto, independientemente que lo haga 2, la primera obtendra mayores ganancias (600
6 500). De la misma manera, para 2 la estrategia dominante sera no gastar en diferenciar
el servicio ya que, también, independientemente de lo que haya 1, obtendrd mayores
ganancias (500 ¢ 350). De tal forma, que ninguna de las administradoras tiene incentivos
para diferenciar el servicio, dadas las restricciones que hemos sefalado con las que
opera la industria.

3.4.4. Los problemas de informacion en la industria

Los problemas de informacion en los mercados requieren modificar los métodos estandar
de analisis de la eleccion entre alternativas. Estos suponen comunmente que el

*Beristain y Espindola,"Organizacion de la industria de las AFOREs:consideraciones tedricas, 2001.

9 . . . .
Si se mantienen constantes las estrategias de las otras empresas, ninguna de ellas podra obtener un mayor
beneficio seleccionando una estrategia diferente, por lo que ninguna empresa querra cambiar su estrategia.
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esto sustancialmente. El afiliado no es un buscador activo de informacién acerca de los
rendimientos netos esperados, la trayectoria de acumulacién del saldo o monto
constitutivo de su pension o de la pension esperada. Esta falta de informacion hace que el
usuario del servicio dependa del proveedor, como agente, en una relacion particular. El
proveedor se encarga de aportar tanto la informacién como el servicio, llevando a la
posibilidad de conflictos de intereses agente-principal y a la obtencién de altos costos de
transaccion, problemas que derivan de la informacion asimétrica. De manera que los
afiliados a las AFOREs carecen de informacion suficiente acerca de los servicios que
estas ofrecen y el nivel de utilidad del consumidor depende de la informacion ofrecida por
el proveedor del servicio, lo que a su vez es un costo para este ultimo. En la refacion
afiliado-AFORE, el usuario delega autoridad sobre el oferente, el cual toma las decisiones
de como invertir los recursos del individuo, por lo que los rendimientos esperados y, por lo
tanto, los ingresos futuros del afiliado dependeran fundamentalmente de la eficiencia de la
administradora. El problema es el determinar que el agente actiie en el mejor interés del
principal, o que a su vez estara relacionado con la estructura del mercado, ya que
mientras mas competitivo sea éste mayores seran los beneficios para los afiliados al
sistema. Una relacién continua entre el oferente y el demandante provee al individuo
informacion creciente con o cual podra monitorear fos resultados de las acciones del
agente, pero esto conlleva altos costos para ambas partes.

Podriamos decir que este es un caso particular en que la demanda es inducida por la
oferta, ya que los proveedores del servicio tienen y emplean sus conocimientos superiores
para influir en la demanda para sus propios intereses, cuando esto sucede, las fuerzas del
mercado conducen a mayores precios y a un menor excedente de los consumidores,
ademas de que se genera un costo en eficiencia que afecta adversamente el bienestar
social. En el mercado de los servicios de las AFOREs, se presenta el caso de informacién
asimétrica dado que las agencias estan bien informadas de las condiciones
prevalecientes en el mercado: conocen a sus competidores, asi como sus ofertas, saben
cuales son los rendimientos generados por los distintos participantes en Ja industria y la
estructura de cuotas, y conocen perfectamente las disponibilidades de pago de aquellos
que estan afiliados a sus agencias. En cambio, los demandantes carecen de la
informacién suficiente y no costosa para decidir respecto a la asignacion de sus fondos
entre las distintas AFORES, lo que resulta en un alto poder de determinacion de precios
por parte de las agencias en el segmento del mercado en que opera cada una de ellas.
Ante esta situacion, es factible afirmar el que a las AFOREs no les conviene eliminar
estas asimetrias, evitando asf el traspaso de cuentas AFORE-AFORE, aprovechando sus
ventajas monopdlicas, las cuales solo estan limitadas por la normatividad relativa al
nimero maximo de cuentas que pueden operar. El resultado es que se ha reducido a su
maxima expresion el traspaso de los trabajadores entre AFOREs por la informacion
asimétrica que prevalece en el mercado, el poco interés de las agencias a informar a los
trabajadores de sus posibilidades de mejores condiciones al traspasar sus cuentas, y a
las barreras de entrada de nuevas empresas a la industria dado el alto costo de
instalacion y adquisicién de un minimo de cuentas de afiliados que permita ofrecer una
rentabilidad adecuada a los accionistas, a pesar de las ganancias extraordinarias que
obtienen las agencias ya instaladas.
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Traspasos AFORE-AFORE

AFORE Recibidos Cedidos Netos Recibidos/Cedidos

XXx1 5,656 1,137 4,519 4.97
Zurich 3,652 1,472 2,180 2.48
Banamex Aegon 29,867 15,205 14,662 1.96
Bancomer 37,202 29,055 8,147 1.28
Inbursa 4,838 4,041 797 1.20
Tepeyac 2,906 2,804 102 1.04
Santander Mexicano 29,670 29,326 344 1.01
Banorte Generali 14,211 15,609 -1,398 091
Bital 16,388 19,858 -3,470 0.83
Garante 19,588 24,242 -+,654 0.81
Bancrecer Dredsner 6,172 9,481 -3,309 0.65
Profuture GNP 20,396 35,601 -15,205 0.57
Principal 1,813 4,528

Total 192,359 192,359
Fuente: CONSAR. Datos al cierre de - julio, 2003.

Esto ha contribuido a frenar que el precio de venta de un servicio que es homogéneo en
sus cualidades esenciales tienda a igualarse entre oferentes, por lo que no se alcanzan
las condiciones de maximizacion del bienestar de los consumidores, al estarse
apropiando las AFOREs de una parte importante del excedente de sus afiliados.

3.5. Efectos sobre el bienestar

Los diferenciales de rendimientos netos que obtienen los afiliados a las distintas AFORESs
generan un costo en bienestar social y hacen que esta industria opere de manera
ineficiente. De hecho, la imposibilidad o gran dificultad para que los trabajadores puedan
moverse de una agencia a otra implica, como mencionamos anteriormente, que aquellos
trabajadores que tengan las mismas carreras laborales y los mismos periodos y montos
de cotizacién en el momento de su retiro del mercado de trabajo y que hayan estado
afiliados a AFORESs con altas cuotas y bajos rendimientos netos, obtendran pensiones
diferentes a los que hayan estado afiliados a otras agencias con mejor administraciéon y
menores precios, 1o que seria equivalente al establecimiento de un impuesto sobre esas
pensiones, con la diferencia de que lo recaudado en el tiempo de su cotizacion a la
AFORE sera una ganancia de capital para la agencia y no un ingreso fiscal. En el
diagrama siguiente ejemplificamos este argumento. Las curvas D; y D, representan las
demandas compensadas por los servicios de dos AFORES distintas, supondremos que si
fuesen las dos unicas en el mercado y tuvieran la misma estructura de costos e iguales
eficiencias intemas de operacién, se repartiran el mercado en partes iguales (Q*),
cobrando ambas el Precio P,.
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Precio AFORE 1 Precio AFORE 2
B ad

Dada la situacién antes descrita, el excedente total de los afiliados a ambas AFORESs
estaria representado por la suma de las areas BEP, y AEP;. Si la AFORE1 fuese mas
eficiente (tuviera menores costos de operacién) y no hubiera un racionamiento de
cuentas, ni barreras de salida para los afiliados, digamos que esta administradora
cobraria el precio de P, lo que conduciria a incrementar su nimero de cuentas en (Q4-Q*)
unidades. Esto seria equivalente a reducir la demanda de la AFORE 2 a D, ya que como

sabemos esta seria su demanda residual. Este mecanismo llevaria a operar el mercado a
un precio generalizado igual a P,, que al estar por debajo de P; aumentaria el excedente
de los consumidores. Al existir las barmreras de salida, los (Q*-Q,) trabajadores no se
pueden cambiar de AFORE por lo que a ambas agencias les convendra seguir cobrando
el precio P4, generando ello un costo en bienestar de ZEM pesos. Todos ios trabajadores
estaran pagando precios mayores por los servicios de las AFOREs, las cuales
internafizardn mayores beneficios como resultado de reducir el excedente de los
consumidores y pasar a formar esto parte de sus utilidades, pero las personas de menor
ingreso relativo estarian aportando una mayor proporcion de su ingreso esperado como
pensién, que aquellas que poseen mayores niveles de ingreso, lo que se traduce en un
impuesto al ingreso regresivo. La situacion descrita afectara finalmente a las finanzas
publicas en virtud de la garantia de una pension minima. Mientras mas elevadas sean las
comisiones cobradas, alejandose del minimo hipotético que se podra alcanzar en caso de
prevalecer condiciones de competencia en el mercado, menor sera la pension esperada,
ceteris paribus, por lo que la proteccion gubernamental se aplicara en mas casos y en
mayores montos. '
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Capituio iV
4.PENSIONES Y AHORRO

4.1.DATOS

Principaimente usaremos datos Socio-Econdmicos obtenidos de la encuesta nacional de
ingreso y gasto y la encuesta nacional de empleo y seguridad social que es un informe
longitudinal administrado por el INEGI. El informe es representativo de la poblacion
mexicana, excluyendo los que viven en casas de asistencia. Estas encuestas se elaboran
cada cuatro afios 0 con los censos de poblacion, la informacion ha sido colectada en
respuesta al nivel socio-econémico, ingreso y la participacion en el mercado laboral.

Aqui presentaremos un resumen estadistico de las siguientes variables: gasto neto,
riqueza financiera (ingresos) y su riqueza real. El gasto neto se obtiene de restar las
deudas totales de los ingresos totales y los valores derivados de la riqueza financiera. La
riqueza financiera (ingresos) ha sido definida como la diferencia entre el gasto neto y por
otro lado la igualdad de las viviendas (valor de Ia vivienda inicial mas la hipoteca del
seguro de vida menos la deuda de la hipoteca), otros bienes reales y el valor de los
carros. La riqueza real esta definida como la diferencia entre la riqueza financiera y ia
riqueza real. Las encuestas no contienen los siguientes componentes: (valores en
efectivo), (2) valor en efectivo de los seguros completos de vida (excepto la hipoteca del
seguro de vida) y las anualidades de los seguros las cuales fueron compradas por las
propias familias; como consecuencia de lo anterior no podemos dar un cuadro completo
del ahorro disponible (i.e. es el cambio en la riqueza financiera y la real cuyo monto esta
bajo control de las familias). Posteriormente daremos evidencia de otras fuentes sobre el
tamano de la riqgueza disponible a través de las compadias de seguros.

Para el presente estudio hemos elaborado las siguientes seleccién de muestras:

(1) composicién de los hogares y quien es la cabeza de familia si es mas joven de 20
anos (2) el autoempleo fue removido porque no se pudo recolectar datos precisos.

4.2.DISTRIBUCION DEL INGRESO Y LA RIQUEZA

Aqui enfatizaremos en la distribucion bruta (antes de impuestos) del ingreso y en la
riqueza privada de las familias, ademas de la distribucién del ahorro obligatorio y el
disponible; para lo cual elaboraremos un andlisis cruzado para lo cual usaremos las series
de los salarios, sin embargo, es bien sabido que en un analisis cruzado no se puede
dilucidar los efectos de la edad y de las cohortes. Por eso, realizaremos un analisis de
cohorte del ingreso disponible y la riqueza (financiera).

En la siguiente tabla mostraremos la composicion del ingreso bruto de las familias por

edad, la variable ingreso bruto incluye los siguientes componentes: salarios, otros
ingresos, beneficios del PAYG, fondos de pensiones y de las anualidades personales
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(libre), transferencias no publicas y las transferencias privadas netas, empero, hay un
problema con nuestra medicion del ingreso: las ganancias del capital que no estan
incluidas en el ingreso.

[[ Total 12,642,298.00 6365 126 2256 9,05 2.42 0.90 |

Fuente: Elaboracién propia a partir de la encuesta de Ingreso y Gasto de los Hogares, 2003.

De esta tabla podemos inferir que el ingreso bruto es igual a $12,642,296.00. El ingreso
se incrementa con la edad hasta los 49 afios, presentandose una reduccion entre los 50 y
59 para después presentar unos saltos considerables entre los 60 y mas afios incluso
después de la edad de retiro obligatorio, también podemos observar que hasta la edad de
64 afos el salario es el componente mas importante del ingreso bruto, entre los 30 y 64 el
salario promedio varia entre el 77% y el 70%. Debido a los esquemas de retiro adelantado
y laincapacidad de los esquemas hacen que sea mas atractivo dejar de trabajar a la edad
de los 60, por eso, el ingreso y los salarios contribuyen a la caida después de los 55y
especialmente a los 60. La aportacion del salario es virtualmente a cero después de la
edad de retiro obligatorio que es a los 65. En promedio otros ingresos no parecen ser un
componente importante al ingreso especialmente a los grupos de mayor edad. Después
de los 65, el ingreso bruto basicamente consiste sélo de las pensiones (incluyendo la
seguridad social) Otros ingresos es un promedio que mejora un poco el ingreso para el
retiro (cerca del 6% del ingreso bruto) en nuestra tabla esto es claro ya que para el retiro,
la seguridad social es en promedio el componente mas importante del ingreso para el
fondo de pensiones; su contribucidn al ingreso bruto es en promedio igual al 74% para las
personas retiradas con 65 y mas anos.

En México el ahorro obligatorio es igual a la contribucién de los planes de pensién’' el
ahorro disponible es igual a la contribucion de todo el sistema pay-as-you-go (pensiones
publicas, seguro social y el seguro de salud). El ingreso disponible de las familias se
obtiene restando los impuestos, el ahorro obligatorio, el ahorro disponible del ingreso
bruto.

En la tabla siguiente presentamos las tasas de ahorro obiigatorio y la tasa de ahorro
disponible y la tasa de impuesto por edad, se puede inferir que el apoyo entre el ingreso
bruto de las familias y el ingreso disponible es constante en un 45% en el rango de edad
30-35 y 50-59. El ahorro disponible es responsable de asegurar: la tasa el ahorro
disponible esta cerca del 39% en la edad de 35-39, 56% en 30-34 y del 42% en el rango

' Las primas de las pensiones y el ahorro disponible directamente no son observados en la encuesta de
ingresos y gastos de los hogares, por tal razén, hemos asignado las primas.
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de 50-59. La tasa de ahorro obligatorio y la tasa de impuesto son considerablemente bajo
en el rango (8.93% respectivamente). El seguro decrece considerablemente después de
los 65 principalmente porque el retiro no paga cualquier prima de pension laboral (la cual
cae por debajo del ahorro obligatorio) o cualquier prima de seguridad social y seguro
social (implica una reduccion en el ahorro disponible). La alta tasa de ahorro disponible
demuestra la expansion del ahorro neto en México.

1,890,906.00

i R R SR
Total 12,642,298.00 7.75 0.89 8.68 |
Fuente: Efaboracion propia a partir de la encuesta de Ingreso y Gasto de los Hogares, 2003.

Queremos indicar que la base de la seccidon cruzada no puede sacar conclusiones
respecto al perfil del ciclo de vida det ingreso disponible. La grafica de forma de campana
puede ser producida por los efectos de la cohorte.

Mediana del Ingreso Disponible por Edad y Cohorte

Pesoi C:Jrrientes
R

1429 30-34 3538 40-44  45-49 5054 5559  60-64 65ymas
Edad

Fuente: Elaboracion propia a partir de la encuesta de Ingreso y Gasto de los Hogares, 2003.
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En esta ilustracion trazamos la mediana di ingreso disponible (expresado en precios
corrientes) de 1992 —-2003 para cada cuatro afios de la cohorte. Cabe aclarar que las
graficas solo indican el afio promedio cuando el jefe de familia nacié (por ejemplo, “38” se
refiere a que el jefe de familia nacié entre 1936 y 1940). La diferencia vertical entre las
lineas que miden el efecto del cohorte-tiempo.2 La grafica anterior confirma que (excepto
las generaciones mas viejas) el efecto cohorte-tiempo esta presente, también sugiere que
(después de la cormreccién de la cohorte) el perfit de la edad-ingreso esta todavia con
forma de campana.

4.3. AHORRO LIBRE, REAL Y MONETARIO

11,579,316.90 26,369,085.75 36,279,124.50 53,768,651.50

S IS ka5
{ Totat 24,584 382 224,839,347.00 283,203,287 44 214,489,617.00 284,691,182.00 354,892,747.00 !
Fuente: Elaboracién propia a partis de ia encuesta de Ingreso y Gasto de Jos Hogares, 2003.

En esta tabla resumimos para el afio 2003 la edad pendiente de la distribucion del gasto
neto. De acuerdo a la tabla anterior, la distribucion del gasto neto es claramente sesgada
y muy dispersa: el gasto neto promedio es de (425,094,312) es substancialmente mayor a
la media del gasto neto (224,839,347). Para la mediana de las familias la contribucién de
los hogares es igual al gasto total neto que es considerablemente mas grande que las
familias en el primer decil en la distribucion de la riqueza. En otras palabras, el incremento
en los precios internos es relativamente menos importante para los ricos que para el
promedio de los hogares, ios cuales en cambio pueden explicar la tendencia decreciente
de ala desigualdad de la riqgueza entre 1995-2004. Ademas la tabla muestra que en la
campana existe un claro perfil de la edad para la mediana del gasto neto con un pico en el
rango 65 y mas. En comparacion con los hogares en su edad media, la mediana del gasto
neto es preferible inferior para las familias jovenes que para las viejas. También se puede
observar que en el patron de la grafica en el de la edad el gasto neto presenta un
repunte en 65 y mas, por otro lado calcularemos la distancia del intercuartil

[(¢75 - g25)/ g50].

Esta medicién desigual sugiere que entre los viejos la desigualdad de la riqgueza es mayor
que entre los jovenes. En contraste, al gasto neto no observamos un claro patron de la
edad en la mediana y en la riqueza monetaria promedio, ademas podria traer
conclusiones como que la gente tiene desahomro después del retirotomando como

* Esta terminologia es usada para enfatizar que no es posible distinguir la edad para los efecto de la cohorte y
del tiempo.



modelo el estilo de vida estandar. Sin embargo, en la seccion cruzada los efectos de la
edad y las cohortes no pueden ser explicados. Por eso, trazaremos la grafica de la
mediana del gasto neto de 1992-2003 para cada cuatro aios de la cohorte. Esta grafica
muestra que hay efectos substanciales de los efectos de la cohorte y del tiempo asi como
los efectos de la edad y del tiempo en el gasto neto total. Dentro del mismo cohorte,
ambas la media y la mediana (que no se muestran) dei gasto neto constantemente estan
incrementandose en el tiempo, lo cual es cierto para las cohortes de los jévenes incluso
para algunas mas grandes, la media del gasto neto continda incrementandose en el
tiempo (la mediana del gasto neto permanece constante para las cohortes de los vigjos).®

Mediana del Gasto Neto por edad y por Cohorte

160,000,000.00
140,000,000.00
120,000,000.00
100,000,000.00
80,000,000.00
60,000,000.00
40,000,000.00
20,000,000.00 ¥

Pesos

14-29 30-34 35-39 40-44 4549 50-54 55-59 60-64 B5y mas

Fuente: Elaboracién propia a partir de fa encuesta de Ingreso y Gasto de los Hogares, 2003.

El hecho que la media y la mediana del gasto neto incremente mas las cohortes (excepto
en las mas viejas) de una forma paralela sugiere que los efectos del tiempo pueden ser
importantes. Tal efecto se puede deber por ejemplo a los efectos macroeconémicos, a los
precios internos y al incremento a la tasa de renta de los hogares.*

Tasa de Renta de los Hogares por Edad y Cohorte

Pesos Corrientes

14.29 3034 35-39 40-44 45-49 50-54 5559 6064 65y mas
Edad

Fuente: Elaboracién propia a partir de la encuesta de Ingreso y Gasto de los Hogares, 2003.

** Existe otra causa potencial para la existencia de estos efectos: es posible que la medicién del error 3
especialmente el reporte de la riqueza esta decreciendo en el tiempo.
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Esta grafica sugiere que también hay algunos fuertes efectos del tiempo y de la cohorte
en la tasa de renta de las familias excepto en las cohortes mas jovenes. Ademas la renta
de las familias no es solo responsable de la existencia de los efectos del tiempo y de las
cohortes en el gasto neto total. Observando los cambios en el gasto neto, la riqueza
monetaria y la riqueza real podemos calcular los ahorros. Después de haber calculado el
ahorro libre podemos relacionarlos con el ahorro obligatorio y el ahorro disponible. Sin
embargo, los ahomros obtenidos de la diferencia de la riqueza del ingreso menos el
consumo muestran una extrema variacion.

Mediana de la Tasa de Ahorro por Edad

Tasa de Ahorro
88888

1429 038 3539 4044 45.49 50-54 5559 6064  65ymas
Edad

—— 1992 —8— 1996 —a&— 2000 —%—2004

Fuente: Elaboracion propia a partir de la encuesta de Ingreso y Gasto de los Hogares, 2003.

En ésta grafica presentamos los diferentes afios del perfil de edad de la mediana de “la
tasa de ahorro libre” (es igual a la tasa de cambio en el gasto neto y el ingreso). Para
todos los afios observamos la campana del perfil ahorro-edad (esta grafica muestra los
perfiles de los afios 1992,1996,2000 y 2004) La mediana del ahorro de los muy jévenes y
de los retirados es igual o cercana a cero. De acuerdo con dicho esquema al menos el
50% de los hogares no tienen desahorro durante su retiro; aunque el perfil ahorro-edad
tiene forma de campana para todos los afios, sus formas difieren considerablemente a
través del tiempo.

| Mediana de la tasa de Ahorro por Edad y por Cohorte

Tasa de Ahorro

14-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 5559 6064 65y mas
Edad

—o—Mediana

Fuente: Elaboracion propia a partir de s encuesta de Ingreso y Gasto de los Hogares, 2003.
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Enla presente grafica trazamos la mediana de la tasa de ahorro de 1992 — 2003 para las
diferentes cohortes. Esta grafica ha sido derivada de la grafica de la mediana de la tasa
de ahorro por edad. La considerable diferencia en los perfiles de edad-ahorro a través de
los afos traduce una mejora desigual en las graficas de cohortes. No obstante, podemos
dibujar algunas conclusiones tentativas de esta grafica, si asumimos que los efectos del
tiempo son ortogonales a la tendencia® esta grafica sugiere que el perfil verdadero de |a
mediana del ahorro tiene forma de campana a lo largo de la serie. Por eso, de tal grafica
podemos algunos efectos de la cohorte y el tiempo en las edades medias.

Cambio de la Riqueza Monetaria por Edad y Cohorte

w 40000000
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S 20000000 }-
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o 0

14-29 30-34 35-39 4044 45-40 50-54 55-50 B0-64 B85y mas
Edad

t-cambio de la riqueza monetaria

Fuente: Elaboracion propia a partir de la encuesta de Ingreso y Gasto de los Hogares, 2003.

_En este esquema analizamos la mediana de los cambios en |a riqueza monetaria también
nos confirma que la mediana del ahorro monetario es baja en México: ya que varia entre
el 0.46% y 14%(en las edades medias la mediana de la tasa de ahorro entre el uno y el
tres por ciento). Asimismo podemos observar una leve campana en la edad del perfii del
ahorro monetario.

¥ Podemos hacer supuestos de acuerdo para explicar los efectos de la edad de los efectos del tiempo y la
cohorte.
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En esta grafica los residuales el patron de la edad del residual de ahorro {ingreso menos
el consumo). Excepto por el problema de fusibn que se incrementa con la primera
diferencia en la riqueza. Si los hogares cambian su posicién, el ahorro residual también
difiere respecto al cambio en la riqueza. Primero, el gasto neto no incluye los siguientes
rubros: dinero en efectivo y el efectivo del seguro de vida completo (excepto la hipoteca
del seguro de vida) y la anualidad de los seguros los cuales son comprados por los
propios hogares. El ahorro a través de estos rubros esta implicitamente incluido en el
residual del ahorro. En segundo lugar, el residual del ahorro no incluye las ganancias del
capital. En tercer lugar, el residual del ahorro no toma en cuenta el tegado o Inter vivas
reciben las transferencias o donan.

En contraste al cambio de la riqueza la seccion cruzada de la edad del perfil del residual
de la tasa de ahorro no tiene forma de campana, empero, esto aparece porque de
acuerdo al residual def ahorro el ahorro se incrementa con la edad después de los 85. De
acuerdo con la grafica de los residuales el ahorro se incrementa en mas del 40 por ciento.
Esto se debe a que la gente de edad no tiene desahorro porque ellos han reducido su
salud, en particular cuando los que son mas viejos no pueden consumir mucho mas que
lo que antes acostumbraban.

4.4.POLITICAS QUE AFECTAN EL AHORRO
4.4.1. AHORRO LIBRE VERSUS AHORRO DISPONIBLE Y PENSIONES

Consiguientemente podemos decir que el ahorro neto puede ser una de las razones por
las que el ahorro libre es menor en México., esta evidencia esta dada en la base de datos
del ahomo. Existen varias posibilidades son: comprar una casa, comprar un caro,
comprar otros bienes durables, imprevistos, los ninos, gente de edad avanzada, y para
otros propoésitos no especificos y todas las combinaciones posibles de los motivos antes
expuestos. Examinando los motivos para ahorrar, es importante hacer notar que los
hogares quienes han indicado imprevistos solos o combinados con otros motivos que dan
una explicacion del 22% del total de la muestra. Este resuitado es relevante en estudios
recientes del ahorro enfatizando el ahorro anticipado i.e. que la gente ahorro para
asegurarse contra un riesgo. Hay una pequena porcién de los hogares el 2% que indica
ser el ahorro de los adultos mayores. La proporcion de la gente quien ha indicado el
deseo de comprar una casa por su ahorro del 13%, la proporcion indica la compra de un
carro por su ahorro del 12% Y el 15% ha indicado comprar otros bienes durables.

Existen varios motivos que han sido considerados para ahorrar:

1. Complementar los beneficios de la seguridad social (en el futuro posiblemente
inferiores)

2.Complemento de la pension al retiro para tener un dinero extra cuando se haya retirado.
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En la grafica siguiente presentamos el promedio de la gente que no encontrd importante
ahorrar conforme a la creacion de acuerdo al tope de la pérdida de empleo.

Motivos del ahorro por edad

1429 30-34 35-39 4044 4549 50-54 55-59 6064 65ymés

—&—Herencia —&@— Gastos médicos imprevistos
—aA—Incertidumbre del empleo —*—Tope para la gente de edad
—%— Complemento de la Seguridad Social —@— Circunstancias imprevistas al tope

Todavia ago del ahorro anticipado parece que va funcionando en vista del hecho de que
el ahorro particular para los imprevistos de los gastos de salud debe tener un tope para
las circunstancias imprevistas que estdn dadas considerablemente por el peso. El
complemento (futuro) del gasto del sistema de seguridad social y de los beneficios de las
pensiones no es el motivo mas importante del ahorro. Tomando nuestra base de datos
calculamos con un modelo multivariable probit la relacién entre las variables de la riqueza
de la seguridad social y la riqueza de la pension se presentaron en los motivos del ahorro.
Encontramos que los hogares con alto riqueza de la seguridad social y de la pension se
encontré que es menos importante ahorrar de acuerdo al complemento (en el futuro)
posiblemente menor a la seguridad social y/o a los beneficios de la pension. Nuevamente
este resultado puede ser interpretado como evidencia para la substitucion entre el ahorro
libre y el ahorro obligatorio.
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CONCLUSIONES

El desemperiio reciente de la economia de México se ha caracterizado por un entorno
favorable de crecimiento y estabilidad. Esto tiene razéon de ser en la aplicacién de un
programa econdémico sustentado en la disciplina fiscal y monetaria y en el régimen de
flotacion de nuestra moneda. Con ello, se ha reducido la vulnerabilidad de la economia
ante factores que son ajenos a su situacién fundamental. Clara prueba de lo anterior ha
sido la capacidad de nuestra economia para enfrentar con éxito los episodios de
volatilidad y nerviosismo que, en repetidas ocasiones y como resultado de diversos
factores, han afectado a los mercados financieros nacionales.

- La fortaleza actual de la economia mexicana he permitido reducir los alcances de las
crisis financieras recientes.

- Sin embargo, la economia mexicana esta inmersa en la desaceleracion de America de!
Norte debido a los vinculos reales entre las economias del TLCAN.

- Las perspectivas de corto plazo para los Estados Unidos se han deteriorado
significativamente y en el mediano plazo no se espera un crecimiento semejante al
observado en el periodo 1996-2000

- En este entorno, en México, sera necesario profundizar en la reforma estructural para
mantener la baja vulnerabilidad de nuestra economia, sortear la volatilidad extema y
promover tasas de crecimiento altas y sostenibles.

Desde 1993 e independientemente del efecto de la crisis de 1994 y 1995 en México, el
comportamiento del sector asegurador mexicano ha sido mas que satisfactorio. Ha venido
creciendo de manera estable en términos reales y por encima del crecimiento de la
economia nacional, por lo que ha ganado terreno en su participacion dentro de ésta. En
términos generales, se puede decir que desde 1994 hasta la actualidad, el tamario del
mercado de seguros mexicano se ha duplicado. En este marco, las politicas de
liberalizacién y desregulacién en el mercado de seguros han influido en que la industria en
SU conjunto sea cada vez mas eficiente. Sin embargo, a pesar de que el nivel de
penetracién del seguro en la economia ha registrado un crecimiento sostenido, aln es
bajo en comparacion con otros paises de América Latina y del mundo. Esta situacion se
debe a que la cultura del aseguramiento en México esta todavia por desarroliarse, por ello
es importante crear las bases adecuadas para que este mercado crezca de manera sélida
y consistente durante los afios subsecuentes. Por ello, una de las bases para ayudar a la
creacion de solidez y dinamismo en este sector fue el proceso de liberalizacion,
principaimente desde el afio 2000, en donde se terminaron por eliminar las restricciones al
acceso de operadores extranjeros.

La entrada de nuevos participantes extranjeros ha traido como consecuencia un mercado
menos concentrado y mas competitivo, situacion que se refleja en la minima cantidad de
companias que pueden infiuir de manera decisiva en el comportamiento general de
precios y tarifas en el mercado. Ademas, el incremento en la competencia ha incentivado
la introduccion de nuevas tecnologias del seguro y productos mas complejos que buscan
adaptarse a las caracteristicas y condiciones financieras de los clientes. Es importante
sefialar que a partir de las modificaciones realizadas a la legislacién en el 2002, ya no
estara permitido que las nuevas autorizaciones para las compaiias operen de manera
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mixta los seguros de vida y no-vida. A pesar de que este tipo de operaciones ain
subsiste, la mayor parte de los competidores extranjeros que ha entrado como resuitado
de la liberalizacion, han tendido a reproducir en el mercado mexicano lo que hacen en sus
mercados de origen, es decir, han venido a especializarse, tendencia que se ira
fortaleciendo con el tiempo. En los dltimos tres aiios, la banca-seguros ha empezado a
desempeiiar un papel muy importante en el mercado mexicano. Actualmente, algunas
companias de seguros utilizan exclusivamente este canal de distribucién, tal es el caso de
aseguradoras ligadas a grupos financieros que utilizan la infraestructura de las sucursales
bancarias para tener mayor acceso a posibles clientes potenciales. Ademas, las bajas
comisiones de la banca-seguros han permitido que las instituciones puedan acceder a
personas con menores niveles de ingresos, vendiendo productos tipo “paquete” que
incluyen seguros de vida y coberturas de proteccion patrimonial. Este tipo de productos
son importantes, ya que se cree que el futuro del seguro en México esta relacionado con
seguros que combinen la protecciéon de la vida de [as personas con componentes de
ahorro de mediano y largo plazo.

En otro orden de ideas, la importancia que han adquirido los seguros de pensiones
derivados de las leyes de seguridad social, es necesario mencionar que las compafias
que operan este tipo de seguro se han convertido en un participante primordial en materia
de ahorro de largo plazo. Lo anterior, se debe a la naturaleza de las obligaciones que
tienen estas instituciones, ya que cuentan con un pasivo de prolongado vencimiento y,
consiguientemente, se convierten en inversionistas institucionales que buscan inversiones
con cierta tasa garantizada de rendimiento con el mayor plazo posible. De este modo,
estas compafiias son las financiadoras de los proyectos de mas larga duracién que hay
en la economia mexicana y paulatinamente, estan logrando que se vaya creando un
mercado de inversién de deuda con un horizonte de planeacién mayor basado en la
acumulacién de recursos. Es decir, la reforma al sistema de pensiones esta creando no
solo un volumen de ahorro muy importante que crece, sino que también se estan
instituyendo mecanismos de financiamiento de mayor caducidad en la economia nacional.
Asimismo las operaciones de reaseguro, después de los hechos ocurridos el 11 de
septiembre de 2001 la industria aseguradora mundial tendra que hacer frente a la dificil
situacion de una demanda que crece, al mismo tiempo que se reduce la oferta, dando
lugar a una mayor presion al alza de los precios. La consecuencia radicara en el
endurecimiento en condiciones y precios, que estaré presente en las negociaciones que
lleven a cabo reaseguradores y compafiias de seguros. Sin embargo, el efecto del evento
para los clientes de la industria aseguradora en México sera tangible hasta que se
renueven los contratos de la mayoria de los suscriptores de grandes riesgos.

El resultado de las negociaciones de la renovacion de los contratos automaticos de
reaseguro de dafos, serd determinante para establecer incrementos en las tarifas en
todos los seguros, especialmente en los de dafos. Los problemas estructurales y ciclicos
de las aseguradoras afectan la rentabilidad total del sector, de este modo, esto es, el
mercado asegurador en el aio 2000 registré pérdidas a causa de una sola comparia por
primera vez después de muchos afos y a pesar de una mejora del resultado técnico. En
los ultimos 20 afos los resultados se vieron influidos por el desarrollo econdmico
poniendo énfasis en su caracteristica prociclica. Asi, con la disminucion de la inflacion y
los intereses, el negocio asegurador requiere tener mejores resultados en la parte
operativa mas que a través de la inversion financiera. Al respecto, las conclusiones que se
pueden obtener sobre la divergencia en la rentabilidad de las compaiias aseguradoras
que operan en México son que, factores tales como participacién en el mercado, tamano y
masa critica representan elementos cruciales para alcanzar la rentabilidad. Ademas, la
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concentracién en ramos y nichos particulares de mercado (estrategia opuesta al enfoque
multi-segmento) ha funcionado para muchas pequefias y medianas compafias (en
particular en autos, vida y pensiones) y por otra parte el acceso a una red de distribucion
es de gran importancia como el caso del bancassurance.

Por ofro lado, debido a lo extenso del seguro social hay un considerable apoyo entre el
ingreso bruto y el neto de los hogares; el ahoiro libre aparece bajo en México aunque
entre el 2000-2003 la riqueza privada cambio considerablemente debido a las ganancias
del capital, empero, no obtuvimos una clara descripcion del comportamiento del ahorro de
las personas de edad. Para los dos tipos de mediciones de ahorro consideradas: (1) el
cambio en la riqueza neta o la riqgueza monetaria, (2) ingreso menos el consumo; uno
puede exponer mejores y diversas opiniones, ademas se presentan las diferencias en una
serie de emisiones , como los warrants.

Asimismo, pusimos atencién en el cuestionamiento sobre como el sistema de seguridad
social y el esquema de pension laboral pueden permitir la salida del ahorro libre.
Encontramos que fos montos de ahorro disponible y ahomro obligatorio
son considerablemente mayores para muchos hogares que aun no se retiran. La tasa de
ahorro libre es baja para los hogares medianos. Combinando estos dos resultados nos

abastece con evidencia para la subsistitucion entre el ahorro libre y el ahorro obligatorio
de los hogares.
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