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INTRODUCCION

La seguridad social, como la conocemos en el mundo, en sus inicios condujo a un
anico fin u objetivo, garantizar la estabilidad econdémica y social de los adultos
durante su retiro y proporcionarles calidad de vida a través de la acumulaciéon de
ahorro durante su periodo laboral. Para poder explicar el origen de los sistemas de
ahorro y toda la red de proteccion social que existen, es necesario explicar los
prolegdmenos que motivaron para llegar a lo que hoy se conocen como sistemas
de proteccion colectiva. Al constituirse por primera vez, un sistema legal de ayuda
social; En Inglaterra aproximadamente en el siglo XVII, la fractura social
encaminada a la miseria, y el vagabundeo, fueron las causas que dieron origen y
comienzo a los primeros planes de proteccion social; Las primeras y mas
importantes, fueron las leyes de Isabel (1601), el plan de Speenhamland (1795) y
por ultimo la ley de pobres de (1834), que a lo largo del trabajo se describiran con
mas detalle. De modo similar, a finales del siglo XIX, el imperio Aleman dominado
bajo la cancilleria de Otto von Bismarck decidié poner en marcha una serie de
politicas que favorecieran a los trabajadores alemanes, derivado de las

movilizaciones obreras.

Fue por esto que Sir. William Beveridge intenté modelar el mismo sistema laboral
en la Gran Bretafia, lo cual tuvo que desencadenar toda una revolucion social en
aguellos momentos; Sir. William hizo todo un inventario de los seguros sociales que
ya existian en Inglaterra, uno de ellos fue el sistema de beneficencia publica
parroquial promulgada por la ley de Isabel, que dieron origen a las leyes de pobres.
Este sistema amparaba econdmicamente a los trabajadores de la clase
desprivilegiada, brindadoles cobertura social, segmentado en los deciles mas bajos
de la piramide social. De todos estos sucesos provocO vertiginosos cambios
radicales en todo el mundo, principalmente en los paises desarrollados. Aunque los

paises desarrollados fueron quienes sentaron las bases de los esquemas de los



servicios de seguridad social cubiertos por el Estado. Por otra parte, los paises
latinoamericanos fueron pioneros en la insercion de sistemas de capitalizacion
individual como parte del componente obligatorio de sus sistemas de pensiones.
Chile dio el primer paso en 1981(Abeles, Pérez y Valdecantos, 2018). Durante la
dictadura de Augusto Pinochet, momento histérico que marcé un antes y un
después por la privatizacion o venta de empresas del Estado, entre ellos los fondos
de pensiones. Fondos que actualmente son administrados por instituciones
privadas, conocidas como Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Este
modelo fue replicado en distintos paises de América Latina como: Peru, Colombia,
Argentina Bolivia y por supuesto México lo hizo hasta finales de los afios noventa

junto con Uruguay.

En México el 1 de Julio de 1997 entré en vigor la nueva reforma al sistema de
pensiones, que paso de un sistema de reparto a un sistema de cuentas individuales,
cuyo sistema esta regulado por la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (CONSAR), y los encagardos de administrar estos fondos son instituciones
privadas conocidas como Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE), las
cuales no son mas que la institucion donde son depositados los ahorros para el
retiro de cada trabajador. Pese a los esfuerzos de las autoridades por incentivar el
ahorro, varios factores como: salarios bajos, empleos eventuales, desempleo,
incremento de la informalidad, limitan la acumulacion del ahorro a través de las

aportaciones obligatorias.

Como se menciono antes, las AFORES tienen solo la obligacion de administrar los
recursos de los ahorradores, pero el dinero no queda como acervo, por lo que no
fue sino hasta el 20 de abril de 2006 cuando se crean las Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORE). Estas sociedades captan los
fondos de ahorro que se administran en las cuentas individuales, y se convierten en
carteras de inversion, de este modo se ocupan estos recursos para adquirir
instrumentos financieros y ganar rendimientos especialmente a largo plazo. El

mecanismo funciona de la siguiente forma:



Los ahorradores depositan indirectamente una parte de su ingreso en su
cuenta individual.

Las administradoras se encargan de depositar estos recursos en las
SIEFORES.

Las SIEFORES invierten esos recursos en vehiculos de inversion como:
bonos, Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices (Fibras), acciones,
fondos para financiar un proyecto de infraestrucutura.

Los recursos son recuperados con una ganancia (rendimiento).

Los rendimientos son depositados en las cuentas individuales para acumular

mas ahorro.

De esta forma la administracion de los fondos de ahorro de los trabajadores paso6

de ser un sistema administrado por el gobierno, a un sistema privado delegado por

instituciones privadas.

De esta vertiente surgen varias preguntas:

5.

¢Las inversiones realizadas siempre tendran ganancias?.

¢En que se invierten esos recursos?.

¢ Existe una estructura oligopdlica en el mercado de AFORES que impida
gue los rendimientos netos no se vean reflejados debido a las comisiones?
¢ Existira una relacion de largo plazo positiva entre los rendimientos y los
fondos de ahorro?, de ser asi.

¢,Son rentables los rendimientos para los ahorradores?.

Este trabajo parte de la hipétesis de que bajo el aparato del sistema financiero, los

ahorradores invierten parte de sus ahorros en vehiculos de inversibn de manera

indirecta, y asi, ser acreedor a un rendimiento que se refleja en el incremento de los

ahorros por cuentas individuales.



El objetivo que persigue esta investigacion es conocer si los rendimientos a través
de los fondos de ahorro para el retiro, utilizados para invertir en los mercados
financieros representan algina ganancia en el aumento de ahorro en las cuentas
individuales de retiro. En sintesis, lo que se busca es observar si los rendimientos
tienen un efecto positivo en el incremento de los fondos de ahorro en el sistema,
comparado con los ahorros que se acumulan por medio de las aportaciones

obligatorias.

Para el estudio empirico se utlizardn herramientas como tablas, graficas,
cuadros.Se emplearan variables como los fondos de ahorro histéricos depositados
en las AFORES, la diversificacion de carteras de inversion de las SIEFORES, las
tasas de comisiones cobradas por las AFORES, asi como el total de activos en que
se invierten estos recursos, y por lo tanto el indice de rendimieto neto (descontadas
las comisiones), la cual es una variable aproximada que mide la eficiencia del

sistema financiero. Esta tesis esta conformada por tres capitulos.

e En el primer capitulo bajo un marco teérico-histérico, se analiza la transicion
histérica que llevd a la necesidad de darle cobertura y proteccién social, en

materia de salud y estabilidad econdmica para los trabajadores.

e Para el capitulo dos se describe con argumentos teoricos y empiricos, la
transicion del sistema publico de prevision social, al origen de un sistema
privado de pensiones en México. Asimismo, la manera en que opera este
nuevo esquema, sus virtudes y desventajas de afiliarse al nuevo sistema de
ahorro, su estructura de mercado y comparar de manera breve los sistemas

de pensiones entre México y Chile.

e En el capitulo tres, sera necesario constriuir un modelo econométrico que
pueda proveer de argumentos empiricos y estadisticos, con la herramienta
de un modelo econometrico que logre estimar si en el largo plazo, los

rendimientos tienen un efecto positivo y, ¢cual es su impacto en la



acumulacion de ahorro, en comparacion con las aportaciones obligatorias?.
Para construir el modelo, se proponen variables en series de tiempo y
estudiar el vinculo que guardan en comun. Entre las variables propuestas
para elaborar el modelo se seleccionaron series como: ahorros acumulados,
calculado con los Retiros por Cesantia y Vejez (RCV), el niumero de
trabajadores afiliados a una AFORE y por ultimo, el Indicador de Rendimiento
Neto (IRN), con el fin de medir el impacto que tienen los rendimientos en la

acumulacion de ahorro.

Por dltimo, elaborar una serie de resultados, conclusiones y propuestas en
materia econdmica, sobre la problematica de contribuir a un sistema por cuentas
individuales, y los riesgos y beneficios a los que se exponen si capitalizan los

fondos de ahorro administrados.



CAPITULO 1. ANTECEDENTES HISTORICOS DE LOS ESQUEMAS DE
PREVISION SOCIAL, CONTRIBUTIVO Y NO CONTRIBUTIVO

A lo largo de toda la historia se ha buscado suprimir el vagabundeo y la pobreza en
todas las regiones del mundo. Tiempo después, con los avances de la izquierda en
Europa, las luchas de clases obreras, las guerras, etc...Iniciaron procesos de

renovacion en los apoyos para los mas débiles.

A raiz de la precariedad laboral surgié un nuevo sistema de proteccion social
contributivo, financiado por el Estado, cuyos inicios empezaron en lo que se conocio
como el imperio Aleman en 1882 (Plan Bismarck).Bismarck como canciller del
Imperio Aleman decidi6 establecer una red de cobertura social, donde se igualaria
en un mismo sistema, como enfermedades, accidentes de trabajo,desempleo y
retiro por vejez. Ya en la década de los cuarenta del siglo XX con el informe de
1942, que no fue méas que la replica del mismo sistema aleméan aplicado en el Reino
Unido por el economista William Beveridge. En occidente, a raiz de la crisis de 1929
y la segunda guerra mundial, el entonces presidente de Estados Unidos, Franklin
D. Roosevelt con el plan New Deal, mejoro los lazoz entre empresario y trabajador,
establecié politicas de proteccion social que dieron alcances en la mejora y
evolucion de los esquemas de seguridad social a los trabajadores, mismos que se

propagaron a nivel mundial, y se convirtieron en un derecho constitucional.

En este capitulo también se abordaran las diferentes teorias que explican el
comportamiento del ahorro, el consumo y la inversion, con visiébn econémica que
son importantes para explicar los patrones de conducta de los consumidores para
ahorrar. Sin embargo, también se retomaran las ideas sobre el ingreso permanente
de Milton Friedman y la teoria del ciclo vital de Franco Modigliani, como forma de
explicar las causas en las variaciones del ingreso, consumo y el ahorro doméstico.
Finalmente se hara énfasis en la teoria de portafolios propuesta por el premio nobel
de economia Harry Markowitz en 1952. Esta teoria es la base para explicar la toma
de decisiones de los inversionistas sobre los riesgos de invertir en los mercados

financieros y el mecanismo de operacion del sistema privado de ahorro.



1.1 Ley de Pobres (sistema no contributivo)

Villarespe (2002) plantea que, particularmente a partir del siglo XVII, insertandolas
en el contexto histérico y analizando desde las leyes de pobres en Inglaterra. Que
en sentido estricto correspondian tanto a la beneficiencia como a lo que hoy
conocemos como programas.Otros decretos surgieron a partir de lo que se
conoceria como Ley de Pobres. Espeficamente la ley de Isabel en 1601, la ley de
Speenhamland de 1795, y la ley de pobres de 1834. Aunque cada una era distinta

en varios sentidos.

La primera Ley de Pobres conocida como ley de Isabel (1601), proponia que deberia
ser solo el clero a través de los diezmos saber como se brindaba este apoyo a los
vagabundos y pobres de las zonas comunales. Este nuevo sistema puso las bases
institucionales de la Beneficencia o “socorro de los pobres”, organizacion publica de
la caridad y la asistencia comunitaria; en ella se confirmé la responsabilidad de la
parroquia y la comunidad en la manutencion y en la provision de trabajo a los pobres
(Riquelme, 2007).

El dia 6 de mayo de 1795, se reunieron en la villa de Speen (Berkshire), los
magistrados locales, para debatir sobre el estado de la Ley de Pobres, conocida
como sistema de Speenhamland. A diferencia de la promulgada por Isabel, el
sistema de 1795, surgi6 de problemas en las cosechas y las guerras napolednicas.
Iniciaron cambios estructurales en la forma de dar apoyos a los mas necesitados, la
diferencia radica en que ahora los apoyos a los pobres ya no se les daba
especificamente a los vagabundos y que vivian en condiciones de miseria,mas bien,

eran apoyos gue se otorgaban a personas que laboraban o estaban ocupadas.

En los Acuerdos de Speenhamland se declara explicitamente el interés en eliminar
las penurias que recaen sobre los pobres por el mero hecho de nacer y se proclama
la intencion de garantizar a la poblacion industriosa un digno nivel de vida (Montalvo
y Duran, 2010).



Los jornaleros tenian su salario indizado con base al precio de referencia del trigo y
estaba condicionado al nimero de personas que integraban una familia. También,
se afiadio un beneficio suplementario, ya sea en dinero o harina, aunque solo era
temporal. Ahora bien, la tltima Ley de Pobres, conocida como informe de 1834, fue
la que mayor criticas recibid. El objetivo principal del nuevo decreto, sin embargo,
era coadyuvar al funcionamiento de la economia libre, facilitando la movilidad del

trabajo, desalentando el excesivo crecimiento de la poblacién (Villarespe, 2000).

A manera de resumen, las leyes de pobres fueron el parteaguas de la asistencia

social, con el tiempo evolucionaron y se dispersaron por todo el mundo.

1.2 Plan Bismarck

En 1883 el Imperio Aleman introdujo el primer sistema de proteccion social que
integrdé un sistema completo de cobertura social para los trabajadores en Alemania,
especificamente en la década de los ochenta del siglo XIX, encabezado por el
canciller Otto von Bismarck. Durante su mandato por decreto decidio establecer un
sistema de cobertura social, donde se unificarian en un solo programa,

(enfermedades, accidentes de trabajo, desempleo y vejez).

Estos programas fueron semilla para que se propagaran tiempo después alrededor
del mundo, y sentaran las bases para los sistemas de cobertura social que en la
actualidad siguen vigentes. Cabe mencionar que, a Bismarck, la oposicion lo
catalogaba de socialista, a lo que el replicé.“Hace falta un poco de socialismo para
evitar socialistas”. Aunque anteriormente en el siglo XIX el canciller adopté un
modelo de caracter social en Alemania, sus ideas estaban justificadas.“Las
motivaciones del canciller aleman para introducir el seguro social en Alemania
fueron promover el bienestar de los trabajadores a fin de que la economia alemana
siguiera funcionando con la maxima eficiencia y eludir la demanda de opciones

socialistas mas radicales” (Netter et al., 2009).



Este seguro dio a los alemanes un completo sistema de seguridad de los ingresos
basado en los principios de la seguridad social, a pesar de sus credenciales
conservadoras (Netter et al.,, 2009). En conclusion, el plan de Bismarck atrajo
muchas criticas, pero a pesar de ello logré tener éxito y ser replicado en otras partes

del mundo como E.U.A y el Reino Unido durante la primera mitad del siglo XX.

1.3 Plan Beveridge

El 20 de noviembre de 1942 en Inglaterra, sir William H. Beveridge conocido como
él optimista present6 un informe que constaba de 461 apartados, conocido como la
novela de la lucha contra la pobreza. Este informe fue presentado como el plan
Beveridge, cuyo plan era secuela y estaba inspirado en las leyes de pobres en
Inglaterra durante el virreinato de la Reyna Isabel. Conde y Gonzéalez (2018)
mencionan que el plan de Beveridge fue creado con la doble intencién de redistribuir
a favor de los pobres y de dejar la maxima libertad a las clases medias altas para

invertir sus ingresos de forma privada.

Este programa que abarca mayor proteccion y cobertura social, tuvo gran
aceptacion y beneficios para el tejido social mas debilitado en aquella época. Un
afio antes, en 1941, se cre0 en Inglaterra la comisién interdepartamental para la
seguridad social y servicios afines, con el fin de desarrollar un sistema de seguridad
nacional. Tomaba en cuenta también los beneficios por riesgos en caso de muerte.
(Espla, 1955).

El plan estaba ya estructurado, por lo que Beverdige desarroll6 un plan para poder
financiar este proyecto. Los ingleses aportaban por un lado como contribuyentes, y
por otro lado como como asegurados, ya que una parte de los recursos eran
financiados por el gobierno a través de los impuestos.

También se afiadio la participacion patronal, cuya aportacion estaba en funcion del
namero de trabajadores que se tuvieran empleados, las cuotas a los seguros eran
pagadas semanalmente, mediante sellos adheridos a un solo documento o podliza
(Espla, 1955).



1.4  Sistema de reparto o de beneficio definido (sistema contributivo)

Los planes de Bismarck en Alemania y Beverdige en Inglaterra sentaron las bases
de los futuros planes de cobertura social, que a raiz de la gran depresion y la
posguerra, impulsados por el entonces presidente de Estados Unidos de América
Franklin D. Roosevelt, serian llamados como (Welfare), o el Estado benefactor,
cuyos planes de seguridad social, estuvieron orientados a la proteccién de los
trabajadores, el seguro social, seguro contra desempleo, marcado por la Gran
Depresion de 1929. Este programa dio impulso a una cobertura social mas
profunda. Inspirado también de las politicas de la ley de pobres a través del
programa del New Deal, aprobada por el congreso de Estados Unidos de América
el 14 de agosto de 1935. A continuacion, en el cuadro 1.1 se presenta un pequefio
esquema utilizando una muestra de indicadores econémicos, que detallan varios de

los factores que dieron comienzo al programa de seguridad social en Estados

Unidos.

Cuadro 1.1
Indicadores Indicadores econdmicos seleccionados en Estados Unidos 1929-1936

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936
L’i‘g;"edecos“’de 100 | 975 | 891 | 802 | 762 79.1 81.1 82.1
Nivel de
Poblacién en 121,526 | 123,091 | 124,113 | 124,974 | 125,770 | 126,626 | 127,521 | 128,429
millones
Empleos en 35,563 | 33,122 | 29,715 | 26,222 | 26,133 | 28,402 | 29,725 | 31,858
millones
Nivel de ingreso 682 | 559.7 | 4375 | 320.6 | 337.3 | 397.6 | 4381 | 507.4
per cépita

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Pope A. (s.f., p.6)

Como se puede ver en el cuadro 1.1, todos los indicadores utilizados excepto el
nivel de poblacion desde 1929 tienden a caer. En el caso particular de la poblacién
también tiende a incrementar, pero con base en los sucesos econémicos de aquella

época, a medida que la poblacion iba en aumento, también lo hacia la pobreza,
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dado que el numero de empleos habia caido y por lo tanto también el nivel de

ingreso per capita.

Pope, A.(2010) Explica que un problema politico y econdmico importante en la
actualidad es la aprobacion de una parte importante de la legislacion social,

la atencién de la salud, en medio de una gran recesion.

“En un sistema de pensiones contributivo, la pensién que recibe un individuo se
basa en que, a mayor salario, mayor contribucién al sistemay como resultado mayor

pensiéon” (Conde y Gonzalez, 2018)

El sistema tenia que ser financiado a través de los empleados activos, es decir,
aquellas personas que contaban con una remuneracion formal, mientras que por
otro lado, las personas que se jubilaban tenian derecho a un ingreso minimo que
cubriera sus necesidades basicas. En otros términos su caracteristica principal es
que, los trabajadores activos aportan en conjunto los recursos que financiaran las
pensiones de aquellos que se retiraran del mercado laboral (Ramirez,2017), y los

recursos son totalmente administrados por el gobierno.

A partir de lo que se mencioné antes, a la poblacion econdmicamente activa se le
descontaba parte de su salario para financiar las pensiones de los jubilados, pero
sin ningun inconveniente, dado que, si ellos financiaban a los retirados, las
generaciones posteriores a ellos harian exactamente lo mismo. Por esta razén es

gue el esquema también fue bautizado como sistema solidario intergeneracional.

Después de la primera guerra mundial, los sistemas de seguros sociales se
desarrollaron rapidamente en varias regiones, y la proteccion social se incluyé en
los programas de las organizaciones internacionales recientemente creadas, como
la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), y la Conferencia Internacional de
Uniones Nacionales de Mutualidades y Cajas de Seguro de Enfermedad que inici6
su andadura en Bruselas en octubre de 1927 (Netter, et al., 2009).
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Fue a partir de ese momento que los planes de politica estatal brindaron grandes
frutos en todas las regiones del mundo. En América Latina los sistemas publicos de
pensiones entraron en vigor a partir de los afios veinte del siglo XX. Los planes en
América Latina fueron catalogados como Bismarckianos, llamado asi por el caracter
de garantizar empleos estables y el acceso a la vivienda, conformado por una familia

extensa, donde el jefe de familia es el hombre, siendo el tnico sostén del hogar.

El sistema de reparto, aunque se comenz0 a implementar en América Latina en
1920, no fue de forma inmediata para todos los paises de la region. Inicié un proceso
de forma parcial, a lo cual cada pais comenz6 en diferentes periodos a utilizar el

modelo de pensiones publicas.

Uruguay, Chile, Brasil, Cuba y Argentina, fueron los primeros paises en usar este
esquema en 1920. Ecuador y Bolivia en la década de los treinta, Paraguay, Panama,
Venezuela, Colombia, México y Costa Rica en la década de los cuarenta. Republica
Dominicana, El salvador, Nicaragua, Guatemala y Honduras utilizaron este modelo
periodos después (Uthoff, 2011).

Uthoff (2011) sefiala que a pesar de los esfuerzos que el Estado utilizé, no pudieron

ser exitosos, por tres distintas causas que el enumera.

1.- Su bajay segmentada cobertura
2.- Lainsuficiente y mala calidad de sus prestaciones

3.- Su creciente dependencia de recursos del Estado

Si bien estos no son los Unicos factores que dieron por concluido el sistema de
reparto, fueron de los mas relevantes. A manera de conclusion, el sistema de
reparto tuvo sus deficiencias tanto por cuestiones financieras, politicas vy

demograficas, por lo que se puede aceptar que no existe un solo responsable.
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1.5 Del sistema solidario al sistema de capitalizacion individual

Después de analizar el sistema de reparto, sus inicios y su decadencia. Se di6 una
transicion hacia un modelo conocido como sistema de cuentas individuales.Este
sistema de ahorro para la vejez puede ser de caracter obligatorio o voluntario. En
general, no es parte de los sistemas de proteccion social por consistir en cuentas
de ahorro individual, aunque se ha aplicado en diversas modalidades, algunas de
ellas en coexistencia con los sistemas de seguridad social preexistentes basados

en el reparto (Suarez y Pescetto, 2005).

Uno de los argumentos que justifica mas el giro radical de este esquema contributivo
fue que, las generaciones activas eran ya superadas por las generaciones
pensionadas o jubiladas, quienes se beneficiaban de una parte de los ingresos de
quienes conformaban la poblacién ocupada. Los ingresos del Estado fueron
insuficientes e inalcanzables para cubrir el total de las personas que estaban

jubiladas y aquellos que estaban en proceso de jubilarse.

Chile en 1981 fue el pais que encabezé el modelo de esquema privado de
pensiones, pasando de un régimen contributivo solidario a un modelo de cuentas
individuales, llamados AFP, cuyos recursos son administrados por empresas
privadas. Con el tiempo este modelo comenzd a propagarse por todo el mundo,
especificamente en las regiones de América Latina, durante la Ultima década del
siglo XX. Pert en 1993 puso en operacion su sistema de pensiones individual, un
afo después, Colombia y Argentina dieron paso hacia este nuevo esquema, Bolivia
lo hizo hasta 1996, Uruguay y México en 1997. La privatizacion de los fondos de
ahorro de los contribuyentes, fueron, por una parte, resultado del cambio del modelo

economico mundial.
Devesa, Martinez y Vidal (2000) plantean que las reformas en estos paises de
América Latina, al igual que ha ocurrido con algunos paises asiaticos, han

transformado parcial o totalmente sus sistemas de pensiones en sistemas de ahorro
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y capitalizacion individual en donde alcanza una mayor importancia la idea de

responsabilidad individual y libertad de eleccion.

Estos a diferencia del sistema de reparto, se van acumulando en el tiempo, para
gue al momento de que los trabajadores terminen su etapa laboral, puedan disponer

de estos recursos para financiar su periodo de jubilacion o vejez.

Sin embargo, existen mas factores que determinan el monto de recursos con los
qgue dispondra el trabajador, y por lo tanto determinara la cantidad mensual de su

pension, mismos que seran sefialados a continuacion.

Monto de aportaciones obligatorias y voluntarias

e Comisiones cobradas por la administracion de los recursos
e Esperanza de vida

e Edad de retiro

e Monto de salario percibido por el trabajador

e Densidad de cotizacion

e Tasa de reemplazo

e Rendimientos

Para el caso de la densidad de cotizacion, esta se refiere al tiempo de contribucion
al sistema de forma activa, es decir, por ejemplo: Si un individuo trabajé durante un
periodo de 30 afios, pero la mitad de esos afios estuvo en el sector informal, y la
otra mitad estuvo afiliado a un sistema de seguridad social, si aporta a su cuenta

individual, su densidad de cotizacion es de alrededor del cincuenta por ciento.

Por un lado, bajo el esquema por cuentas individuales, se sefiala la presencia del
cobro de una comision y el pago de un rendimiento. En este nuevo modelo, aunque
los fondos de retiro son acumulables, no son estrictamente un acervo, debido a que

estos recursos son administrados por entidades privadas de fondos de pensiones,
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los ahorros se envian a fondos de inversion y estos ultimos invierten los ahorros de

los trabajadores en los mercados financieros.

La edad del contribuyente determina si la inversion debe ser riesgosa o0 no, ya que
una minusvalia para alguien a punto de retirarse sera dificil recuperar su ahorro, por
esta razon, las administradoras tienen un limite de inversion, es decir, cuanto mas
cercano este del retiro sus ahorros seran invertidos en instrumentos menos
riesgosos, pero con rendimientos bajos, y viceversa, entre mas lejos estén del retiro
sus ahorros se invertiran en instrumentos riesgosos pero con una rentabilidad mas
alta. “Al llegar a la edad del retiro, el empleado recibe una pensién en
correspondencia con lo acumulado en su cuenta individual (contribucién definida)

gracias a lo aportado y al rendimiento del mercado”. (Suarez y Pescetto, 2005).

En un intento por explicar los sistemas de ahorro privado en Ameérica Latina. Aguila,
Attanasio y Quintanilla (2010) plantean que los trabajadores de menores ingresos
generalmente muestran mayor frecuencia y duracion en el desempleo o en el sector
informal, lo que puede ocasionar que ciertos grupos vulnerables enfrenten una
situacion de pobreza durante la tercera edad. En otras palabras, los sistemas
privados de ahorro si bien son mas flexibles que el sistema de reparto, son mas

estrictos en sus requisitos para jubilarse.

1.6  Sistema universal de pensiones

El sistema universal de pensiones se caracteriza por ser un programa de proteccion
social, no discriminatorio, consecuencia de la poca cobertura social, y la precariedad
laboral para aquellos que no logran alcanzar su manutencion con los ingresos que
ahorraron a lo largo de su vida o que no pudieron ser acreedores a un plan de retiro.
Las reformas de los programas de pensiones de la seguridad social y la creacion de
sistemas de ahorro para la vejez mediante CCI no han logrado garantizar que la
poblacién cuente con los recursos suficientes para afrontar las necesidades de

consumo y de salud durante la vejez después de jubilarse (Suarez y Pescetto,2005).
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Se podria decir que es un programa de transferencias monetarias, para alcanzar a
cubrir todas las necesidades basicas de la poblacion en edad de jubilacién y
garantizar una mayor estabilidad econdémica en la sociedad jubilada.

Puede decirse también que este programa no requiere de haber cotizado a ningan
seguro social, ni cubrir semanas de cotizacion laboral. Esto quiere decir que el
programa universal de pensiones vuelve a la necesidad de los esquemas no

contributivos, mismos que se mencionaron antes, en la ley de pobres de Inglaterra.

William Beveridge, amén de su plan de proteccion social en los afios cuarenta del
siglo XX. Ofrecio un discurso en la OIT. Se hizo reconocimiento de la proteccion
social, haciendo eco a nivel mundial, para que todos los paises expandieran la
cobertura social en sus naciones y disefiaran un plan de politicas econémicas y
sociales. Tiempo después en 1948, en la Declaracion de los Derechos Humanos de
las Naciones Unidas se ratifico que todos los seres humanos fueran proclamados
con derechos en seguridad social (Uthoff, 2011). En definitiva, los programas
universales de proteccion son consecuencia de las fallas de los sistemas de

contribucidn.

1.7  Ahorro, inversion y consumo

El ahorro se ha descrito como una forma de salvar o guardar dinero para poder ser
gastado en el futuro, esto puede ser, dias, semanas, meses 0 afios; y ho es otra
cosa mas que el residual entre el ingreso real y el consumo. Es basicamente una
forma de precaucién de lo que pudiese ocurrir en el tiempo. Contra algin accidente,
enfermedad, viajes, o simplemente guardar dinero para cuando uno se retira de la
vida laboral. Por otro lado, la inversién en términos coloquiales se describe como el
uso de una cierta cantidad de bienes, en este caso, dinero, con el fin de obtener
algun tipo de rentabilidad o beneficio en algun punto del tiempo, ya sea en el corto

o largo plazo.
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Mientras que el consumo se puede definir como la cantidad requerida de bienes y
servicios que utilizan los agentes econdmicos para satisfacer su utilidad, cuya
relacion esta en funcion del nivel de ingreso. Aunque mas adelante se hara una
definicion mas detallada de estas variables, utilizando como referencia las distintas

corrientes de pensamiento econdémico.

1.7.1 Teoriaclésica del ahorro

La teoria clasica de la economia explicaba que el ahorro dependia positivamente
de la tasa de interés, ya que para ellos el dinero era solo un medio de cambio. Y no
existe ninguna dependencia con el nivel de ingreso, bajo sus argumentos, ellos
explicaban que el ingreso se encuentra en el pleno empleo, definiendo de forma

grafica al ahorro como.

Figura 1.1 Relacion entre tasa de interés y ahorro

To

Y

Sa 5, s

Fuente: Elaboracidn propia con base en (Montoya, 2009, p.99)

A manera de resumen, la escuela clasica, su argumento principal sobre el ahorro,
es gue la tasa de interés es la que determina la demanda de captacion de fondos
prestables.

“Si todo el ahorro financiero se convierte en produccion, los ahorristas-rentistas
vendrian a ser como socios anénimos de los usuarios del ahorro, que estarian

recibiendo por anticipado sus dividendos” (Montoya, 2009).
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1.7.2 Teoriaclasicadelainversion

Para los clasicos, asi como el ahorro, la inversion esta en funcion de una tasa de
interés real, pero en una relacidon inversa, es decir, cuando la tasa de interés
aumenta, la inversion disminuye y viceversa, cuanto mas disminuye la tasa de
interés, la inversion se ve estimulada de forma positiva. También, de acuerdo con
la teoria clasica, la demanda de fondos prestables se lleva a cabo con el fin de
adquirir bienes de capital.Esto da como resultado lo que llaman, productividad

marginal del capital (pmk). Expresado en su forma mateméatica como:

wy I =f (i,pmk)

Donde | representa la inversiéon, f (i, Pmk) representa la relaciéon que tiene la
inversién con la tasa de interés y la productividad marginal del capital.La economia
clasica sefala que la tasa de interés de equilibrio es la tasa a la cual la cantidad de
fondos que los individuos desean prestar es igual a la cantidad que otros desean
tomar prestado (Rodriguez, 2010).

En sintesis, se puede decir que la inversion y la tasa de interés juegan un rol
importante.En un cierto caso, si un inversionista tomara dinero prestado sélo hasta
el punto en que la productividad del capital asi incrementado justifique el pago de
intereses a la tasa vigente en el mercado.Por lo que es indudable el vinculo que
tienen mutuamente. Y es por ello que en la actualidad la tasa de interés es tan
importante que los bancos centrales la utilizan como herramienta de politica

monetaria.

1.7.3 Teoria clasica del consumo

Para los neoclasicos el consumo estaba determinado por las preferencias de los
consumidores, configurando lo que llamarian la teoria del consumidor. Se considera
que el individuo actia autbnomamente en el mercado para aumentar el propio
bienestar (Guillen, 2003).
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Durante la mitad del siglo XIX, comenzaron a asentar las bases de la teoria del
consumo bajo la perspectiva de los marginalitas. Estos pensadores de la época
tuvieron la creencia ferviente que el consumo esta relacionado con el bienestar o el
placer que este puede generar a los que consumen cierta cantidad de bienes. Con
base a esta discusion que debatian a los que llamaron, marginalitas.

Los marginalitas tenian dos visiones basicas que les ayudaba a analizar el
comportamiento de los consumidores. El individuo a partir de la informacion

disponible sobre productos y precios, escoge el mejor conjunto de bienes.

J.S. Mill amplia de los postulados Benthanianos ya que considera que el criterio de
la accion moral individual es la felicidad general y no el interés individual. Entre los
gue puede adquirir con su restriccion presupuestaria (Varian,1987). La segunda,
esta relacionada con la utilidad marginal decreciente, ya que se considera que la
utilidad marginal de cualquier bien individual decrece cuando aumenta su tasa de

consumo (Guillen, 2003).

1.7.4 Teoria keynesiana del ahorro

En un intento por proporcionar un andlisis alternativo a la teoria clasica, John M.
Keynes Keynes publica en 1936; La teoria general de la ocupacién el interés y el
dinero, los motivos de las variaciones de la funcion de ahorro. Una de las
aportaciones mas importantes de Keynes fue la propensién marginal al ahorro

sustentada en su teoria general.

Para Keynes el ahorro es un residual del ingreso disponible, es decir, una
propensién marginal al ahorro en relacion a la renta disponible en el tiempo presente
y con una propensién al consumo menor a la marginal.

En palabras mas simples, Keynes (2003) explica que entre mayor sea el ingreso,
mayor sera el ahorro y viceversa, ante una caida o disminucion del ingreso, el ahorro
sera menor. La propension marginal al ahorro (PMgS) es la variacion del ahorro

cuando varia el ingreso. Se puede sintetizar mediante una ecuacién matematica.
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12 PMgS=-—=s ,AS = s AY“

Al ver la ecuacion (1.2) se puede interpretar de la manera siguiente: ante un cambio
unitario en el ingreso disponible Y¢ , el ahorro S ,va a ser menor a la unidad. Ya que

para Keynes los individuos deciden primero consumir y ese residuo lo canalizan al
ahorro. La PMgS es un valor comprendido entre 0y 1: 0< S<1, si esta se representa

en un plano tiene una pendiente positiva y creciente.

1.7.5 Teoria keynesiana de la inversion

Keynes dio una explicacion muy detallada de lo que para €l es la inversién. Keynes
(2003) en su teoria general explicaba que la inversion es conocida como el valor de
aguella parte de dicha produccion que no se ha consumido, la cual se puede
considerar como una cantidad fija, sin tomar en cuenta el nivel de renta que genere
una economia en el futuro, a este componente se le conoce como multiplicador
keynesiano, donde principalmente era el Estado a través del gasto publico, invertia
en sectores de la economia, como carreteras, puentes, transporte,puertos, entre
otros sectores. Bajo el supuesto que no haya reduccion de las inversiones en otras

direcciones.

Resultado que eclosiona en un efecto multiplicador, que, a su vez, este también
generaba un efecto multiplicador en el empleo. Un aumento de ocupacién debido a
la inversion debe estimular de forma necesaria las industrias que producen para el
consumo y asi ocasionar un aumento total de la ocupacion, que es un multiplo del
empleo exigido por la inversién misma. Es importante mencionar que la inversion
dada segun Keynes a un nivel k, generara un nivel de ingresos k veces mayor que
el nivel de inversion inicial k. La figura 1.2, representa con mas detalle, lo que para

Keynes es el multiplicador de la inversion.
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La grafica utiliza a la demanda agregada como variable independiente y en el eje
horizontal, se encuentra el nivel de ingreso. Es importante hacer énfasis que, para
Keynes al referirse al nivel de demanda, utiliza el concepto de demanda efectiva, es
decir, es el punto de interseccion de la funcidon de oferta global con la funcion de
demanda global. También llama al nivel de renta, ingreso disponible, al igual como

la demanda, el ingreso esta en el tiempo presente, expresandolo de forma grafica

como Y?,
Figura 1.2 Multiplicador Keynesiano de la Inversion
Demanda
Demanda 1‘ Agregada

Inversion

Consumo

YD

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de Keynes( 2003, p.108)

1.7.6 Teoria keynesiana del consumo

Para Keynes el consumo esta positivamente relacionado con el nivel de ingreso, es
decir, las familias deciden qué cantidad de bienes y servicios consumir en medida
gue su ingreso sea mayor o menor.

“Los hombres estan dispuestos, por regla general y en promedio, a aumentar su

consumo a medida que su ingreso crece, aunque no tanto como el crecimiento de
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su ingreso” (Keynes,2003,p.93). Esto es a lo que Keynes llamo propensién marginal
a consumir. La visiobn keynesiana menciona que el consumo esta dado por un
consumo auténomo, es decir, sin importar el nivel de ingreso, se tiene que adquirir
un cierto nivel de bienes y servicios, mas una propensién marginal a consumir, cuya

relacion esta indexada al ingreso disponible.

Figura 1.3 Funcion keynesiana del consumo

Consumo
1 C=C, +cvd
AC
AY
AY
Co |
- Y

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de Blanchard (2012)

1.7.7 Lasintesis neoclasica sobre el ahorro

La sintesis neoclasica, es como su nombre lo dice, sintetiza las ideas aportadas por
John Maynard Keynes y las teorias neoclasicas de la economia. Uno de los grandes
autores de esta teoria fue John Hicks por desarrollar la curva IS-LM. Para este tema
se centrarda la atencion en la curva IS, debido a que el punto principal del trabajo es
el enfoque que da la teoria a la funcion de ahorro, y es esta misma, la que guarda

la informacion sobre esta variable. La curva IS, al ser la pendiente del mercado de
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bienes, es decir, el conjunto de la demanda agregada, conocido por la ecuacion

(13). Y=C+ 1+ G+ (X—M).1

La pendiente IS sera la curva a analizar para este apartado sobre el ahorro.
Retomando la funcién de la demanda agregada, la sintesis neoclasica admite que
el ahorro es una funcion del ingreso, tal como menciona Keynes, pero que también
tiene una relacion directa con la tasa de interés, como los clasicos decian, misma

gue se puede representar de la siguiente manera.

ae S= f(Y,D)

Froyen (1995), examina los factores de equilibrio de la curva IS, y hace un pequefio
paréntesis, donde explica que, en equilibrio, en especial la funciéon de inversion

existe una igualdad entre la inversion y el ahorro, expresado de la siguiente manera.

as)l = S (Y,i)

Donde | es la inversion, y S es el ahorro, y cuando se llega al equilibrio, la inversién
y el ahorro se igualan. La inversion, al igualarse con el ahorro, esta en funcion
directa con la tasa de interés, pero de forma inversa. Mantey (1997) considera que
si se conoce el ingreso (Y), y la inversion (1), la produccién de bienes de consumo
se obtiene como un residuo. De forma mas precisa, si conocemos el nivel de
inversion, a una tasa de interés, se podra saber o aproximar la cantidad de flujos de

efectivo o ingresos, y dada esta cuantia, saber cuanto se va a destinar al ahorro.?

1 En el modelo de demanda agregada, los nombres se denotan como: C= Consumo, I= Inversién, G= Gasto
Publico, X-M= exportaciones netas.

2 para que haya equilibrio en el mercado de bienes la inversion debe ser igual al ahorro, es decir, a la suma del
ahorro privado y el ahorro publico” (Blanchard, 2012, p. 88).
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A una tasa de interés alta, el gasto en inversién sera I°. Una proporcion de ahorro
exactamente igual a I° sera igual a S°. Este nivel de ahorro se genera si el ingreso
se encuentra en Y°. Consecuencia de esto, el punto de equilibrio del mercado, se
encuentra en Y°. La combinacion de la tasa de interés-ingreso, determinan el punto
de equilibrio del mercado de bienes, mientras que este punto de equilibrio ya
conociendo el nivel de ingreso, determinard en qué proporcion se va ahorrar
(Froyen,1995).En conclusion, el ahorro y la inversién en equilibrio son iguales, y por
lo tanto también se relaciona con el ingreso y la tasa de interés que son las que

determinan el ahorro.

1.8 Lateoria del ingreso permanente de Milton Friedman

Friedman (1957), analizé el comportamiento del ingreso permanente. Su hipétesis
explicaba que los agentes que utilizan su ingreso para adquirir bienes y servicios lo
hacian proyectando su nivel de ingreso en un periodo de largo plazo, es decir,
basaban su consumo en funcion de las expectativas de largo plazo de su ingreso,

dejando de lado las variaciones del ingreso corriente.

La hipétesis del ingreso permanente (HIP) centra su atencion en distinguir entre
consumo Yy gasto corriente, por una parte, y el ingreso y los ingresos corrientes por
la otra. “Debido a que se piensa que los consumidores planean sus gastos no con
base en el ingreso recibido durante el periodo actual, sino con base al ingreso
esperado a lo largo de su vida” (Fernandez, 2009, p.4).

De esta manera Friedman enfatiza mucho en el futuro. El autor en su trabajo elabor6
un modelo donde explica la relacion funcional de las variables que el intenta

explicar.

CP =K (r, w, N) yP (1.6)
Y=yP + yt (1.7)
C=CP + C! (1.8)
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P(yP+ yt)=P(CP + Ct) = P(C'+ y*)=0 @9

Friedman toma a Y como el ingreso, que se integra por dos componentes: Los
componentes permanentes y transitorios, siendo y? el ingreso permanente mas un
componente transitorio yt, siendo esta Ultima, representada por la ecuacion (1.7).
La ecuacion (1.6) hace énfasis, en cuanto a que el componente permanente es una
proporcién k entre el consumo permanente (CP) y el ingreso (y?) , pero que de la
misma forma también guarda una relacion con otras variables como la tasa de
interés r, o el conjunto de tasas de interés al que el consumidor puede pedir prestado
0 en caso contrario, utilizar una tasa de interés para prestar, w representa el
coeficiente de rigueza, asi como también los factores representados con la variable
N, cuya variable tiene guardado informacién sobre los gustos y preferencias contra

las adicciones a la riqueza.

Friedman asimila que varios de los detonantes que dan origen al componente
transitorio del ingreso son utilizados precisamente en consumos particulares como
algun tipo de imprevisto. Para cualquier grupo considerable de consumidores los
componentes transitorios tienden a promediarse, de manera que el promedio del
componente transitorio se espera que sea cero (Fernandez, 2009). También para el

caso del consumo, tiene dos componentes, uno permanente CP y otro transitorio C*

La ecuacion (1.8), define el vinculo entre los componentes permanentes y
transitorios, dando como resultado un nivel de consumo C. Dado que el consumo
permanente esta en funcion del ingreso permanente, este Ultimo debe ser una
cantidad dada para que el consumidor tome decisiones sobre su consumo

planeado.

En la ecuacion (1.9). “Friedman establece dos supuestos adicionales que se
resumen en: i) Los componentes transitorios del ingreso y consumo no tienen

correlacion con sus respectivas contrapartes permanentes; i) el componente
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transitorio del consumo tiene correlacion cero con el componente transitorio del
ingreso”. (Liquitaya, 2011, p. 39). Por lo que la Unica relacion de estabilidad son solo

los componentes permanentes.

Respecto a la teoria, la HIP hace hincapié en la naturaleza de vision futura que
caracteriza a las decisiones de consumo, que toman en consideracion tanto
ingresos presentes como futuros. Esa dimension de vision futura habia quedado
entendida en la formulacion de Keynes, que tendia a destacar el papel que

desempeinia el ingreso presente (Palley, 2014).

1.9. Lateoriadel ciclo vital de Franco Modigliani

La teoria o Hipdtesis del Ciclo Vital (HCV) fue desarrollada por Franco Modigliani y
Brumberg en 1954. Es un modelo macroeconémico que estudia el comportamiento
del consumo, producto de las variaciones del ingreso en el tiempo, teniendo al
tiempo como una variable explicativa.De este modo, se supone que el individuo
maximiza la utilidad derivada de su consumo a lo largo de toda su vida, sujeta a una
restriccion presupuestaria formada por todos los recursos de que puede disponer a

lo largo de la misma (Lopez, 1996).

Modigliani, contrario a la hip6tesis que plante6 Milton Friedman sobre el consumo,
asume que los consumidores maximizan la utilidad sujetos a los recursos que tienen
a lo largo de su vida y limitada de la unidad familiar.Esto resuelve el enigma del
consumo que plantearon los datos de Kuznets: que la propensién media a consumir
de corto plazo es decreciente, pero a largo plazo es constante y cercana a la unidad”
(Liquitaya, 2011, p. 37).

No obstante, se puede decir que, durante la etapa temprana de vida los individuos
comienzan a mantener un nivel de consumo creciente, debido a la dependencia de
los padres, quienes son los encargados de financiar su nivel de consumo, por lo que

se puede decir que durante la primera etapa los consumidores, su nivel de consumo
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esta en funcion del ingreso familiar. Como los ingresos tipicamente suben en los
afios de juventud, alcanza su pico en la madurez y comienza a declinar, hasta llegar
a ser muy bajos en el retiro. El deseo de mantener un consumo relativamente fijo
conduce, segun Modigliani, a que la gente joven ahorre y los ancianos desahorren
(Duran, 2003).

En primer lugar, esto explica por qué acumulan recursos (ahorro) durante toda su
vida laboral, para que al momento que termine su ciclo laboral, este pueda disponer
de dichos recursos acumulados, mismos que espera que sean equivalentes al nivel
de recursos o fondos que son necesarios para sustentar lo que le resta de su vida
como jubilado. Para detallar de forma mas sintética y detallada, a continuacion se

muestra de forma grafica en la figura 1.4, lo que Modigliani postulaba en su modelo.

Figura 1.4 Teoria del ciclo vital de Modigliani

Etapa de vida laboral

Perfil del ingreso

. . . Periodo de jubilacidn
Financiamiento

de los padres

Consumo

Consumo

4 <

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de Fernandez (2009, CEMLA,p.7)

En sintesis, se puede decir que el argumento central del autor es el comportamiento

del ahorro de los individuos a raiz de su etapa de vida. Asi pues, la razon por la cual
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Se expuso esta teoria es porque vivimos bajo un supuesto que debemos ahorrar
durante toda nuestra juventud para poder tener calidad de vida al momento de que

termine nuestro ciclo laboral.

1.10. Teoria del portafolio de Markowitz

Markowitz (1952), realizdé una serie de investigaciones acerca de la seleccion de
portafolios,hizo énfasis en la practica de la diversificacion de la inversion de activos
financieros.El autor en su trabajo logré demostrar que los inversionistas deben
actuar de un modo distinto, utilizando toda la parafernalia a su favor,invertir en un

portafolio de activos, en lugar de invertir solo en uno.

La teoria desarrollada por Markowitz afirma que el riesgo permanece a pesar de
una disminucion de este, el cual es llamado riesgo de mercado o riesgo sistemético,
mismo que es atribuido a cualquier riesgo de mercado. También existe otro riesgo,
el cual se utiliza la diversificacion para erradicarlo, se conoce como riesgo especifico
de las compafiias o riesgo no sistematico.

Un inversionista mantiene un Portafolio porque quiere disminuir el riesgo de su
inversion. Intuitivamente se puede observar que a medida que se diversifica (se
agregan titulos) a la inversién, su riesgo disminuye, pues si unos decaen otros
prosperan, y el conjunto presenta entonces una menor variabilidad del resultado

conjunto de rentabilidad (Buenaventura, 2014).
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Figura 1.5 Riesgo con diversificacion local e internacional

3

Nivel de riesgo

Riesgo especifico

Riesgo de Mercado, Riesgo de Mercado

Diversificacion local Diversificacion Internacional

Numero de activos.

Fuente: Betancourt, Garciay Lozano(2007, p.121)

Esta ultima grafica explica la diversificacion de portafolios en una economia local y
la diversificacion fuera del pais, solo por mencionar un ejemplo, puede que invertir
en deuda privada nacional, sea mas riesgoso, mientras que la inversion, tambien en
deuda privada, pero internacional sea menos riesgosa para el inversor. Markowitz
con su teoria, logré determinar la llamada frontera eficiente, esta frontera reune en

conjunto de portafolios que estan integrados por todas las combinaciones de riesgo.

Betancourt, Garcia y Lozano (2013) explican que actualmente los mercados
financieros ofrecen diversas alternativas de inversion, que incluyen una gran
variedad de activos, los cuales se diferencian entre si, por el nivel de rentabilidad,
liquidez, volatilidad y bursatilidad, asociada con los mismos, entre otras
caracteristicas propias del mercado; lo que conlleva a que los inversionistas utilicen
diversas herramientas que les permitan escoger inversiones optimas incurriendo en

un nivel de riesgo determinado.

Acto seguido después de someter a pruebas estadisticas y matematicas, se obtiene
lo que seria la frontera eficiente. Esta curva explica que, en los puntos sobre el eje,
representan las rentabilidades 6ptimas, esto quiere decir que nos esta mostrando

cuanto seria nuestra rentabilidad expuesta bajo un porcentaje de riesgo.
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A continuacion se muestra de manera grafica el comportamiento de una frontera
eficiente, dando pie a lo que Markowitz construy6 y determiné bajo una curva de

forma convexa.

Figura 1.6 Frontera eficiente de portafolios

FRONTERA TOTAL

CONJUNTO DE
PORTAFOLIOS

\ J

Gp
Fig. 1 - Portafolios: Frontera Total

Fuente:(Buenaventura, 2014, p.4)

Como se puede apreciar en la figura 1.6, en el eje de las abscisas, se tiene la

desviacion estandar o, que representa el riesgo, y R, representa la rentabilidad

maxima a la que puede alcanzar el inversionista si diversifica los titulos de inversion.

Los especuladores conservan un portafolio porgue su intencion es disminuir los
riesgos de inversion. Por ello es que al diversificar una cartera, se agregan mas
titulos financieros, puesto que en alguna situacion puede ocurrir que una de las
inversiones incurra en perdidas, sin embargo, por otro lado, un activo puede ser
exitoso y salvar la perdida que generd el titulo riesgoso y asi compensar las

perdidas.
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CAPITULO 2. LOS ORIGENES DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN
MEXICO Y SU TRANSICION AL SISTEMA DE CUENTAS INDIVIDUALES

No se puede hablar de un sistema de pensiones si no se tiene en cuenta un sistema
de seguridad social, es decir, que, para aportar dinero a una cuenta de ahorro para
el retiro, se debe tener un nimero de seguridad social. En México se comienza a
hablar formalmente de un sistema de seguridad social a partir de que se promulga
la constitucion de 1917 a través del articulo 123 que habla sobre la ley del trabajo
en la fraccion XXIX.

Desde sus inicios fue implementado como una politica publica, conocido como
sistema de reparto o intergeneracional ya que las personas ocupadas eran quienes
asumian la responsabilidad de forma indirecta de pagar con parte de su salario las
pensiones de las personas jubiladas y a su vez las generaciones nuevas harian lo
mismo con las generaciones que hoy asumen esa responsabilidad. México cuenta
con diversas instituciones que proveen de seguridad social a los empleados

mexicanos.

La mas importante es el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) que cubre a
mas de la mitad de la poblacién laboral en México del sector privado, mientras que
los trabajadores del gobierno son asegurados en el Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE). También existen otras
instituciones como el Instituto de Seguridad Social para las Fuerzas Armadas
Mexicanas (ISSFAM), asi como Petroleos Mexicanos (PEMEX) y la Comision
Federal de Electricidad (CFE) que cuentan con su propio esquema de seguridad

social.

Por otra parte, el mercado laboral es otro asunto de la seguridad social, por el motivo
que, si se pretende alcanzar un nivel maximo de bienestar al momento de retirarse,
los trabajadores deben gozar de estabilidad econdmica y laboral, como mejores
salarios, trabajos permanentes, facilidad de insercion laboral, asimismo, el mercado
laboral en México atraviesa diversas dificultades, cuyo resultado impacta de manera

directa a toda la red de seguridad social.
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A lo largo de los afos el sistema de pensiones ha evolucionado hasta convertirse
en un sistema de caracter privado. Este cambio inspirado en el modelo liberal
chileno, cuyo plan fue privatizar una serie de empresas del gobierno y entre ellas
los fondos de ahorro para el retiro conocido ahora como AFP e inicidé operaciones
en 1981. No fue sino hasta 1997 que México decidi6 a través del congreso, reformar
el estatuto del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), y traspasar los fondos de
ahorro a administradoras privadas (AFORES), pero con ciertas restricciones y
vigilancia estatal, reguladas por la CONSAR, entidad encargada de regular los
sistemas de pensiones, y es aqui donde los mercados financieros juegan un papel

relevante.

2.1 Sistema de pensiones y seguridad social en México

México inici6 un proceso de cambios radicales e institucionales después del
estallido de la revolucion mexicana, para ser exactos con la promulgacion de la
constitucién de 1917, ampliamente con el articulo 123, que estipula en la ley del
trabajo el derecho a la seguridad social y a una pension por inhabilitacién y vejez.
Aunque en los afos veinte del siglo XX ya se contaba con un esquema de
pensiones, los Unicos trabajadores que gozaban de una pension eran los
trabajadores del gobierno. En agosto de 1925 se promulgé la ley general de
pensiones civiles de retiro y, en enero de 1926, la ley de retiros y pensiones del
ejército y armada nacionales (Tello, 2011); sin embargo, no fue hasta 1929 cuando
se empez6 a hablar de una norma de seguridad social, al reformar la fraccion XXIX

del articulo 123 constitucional.®

3 Por su parte, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP) a pesar de no ser un instituto de seguridad
social, administra los pasivos laborales de extintas Empresas Productivas del Estado (EPs), como Ferrocarriles
Nacionales de México (FNM) y Luz y Fuerza del Centro (LFC).
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2.1.1 Instituciones de seguridad social en México

A pesar de que México cuenta con un decreto de seguridad social desde 1929.Fue
hasta el 19 de enero de 1943, cuando por decreto presidencial se promulga la
creacion de una institucion de seguridad social, con caracter normativo y
descentralizada. La ley de 1943 explicaba textualmente. “Se consideran de utilidad
publica la expedicién de la ley del seguro social y ello comprendera: seguro de
invalidez, de vida, de cesacion involuntaria del trabajo, de enfermedades y
accidentes y otros con fines analogos”., asi como el otorgamiento de una pension
qgue, en su caso Yy previo cumplimiento de los requisitos legales, sera garantizada
por el Estado. Este dictamen se limitaba a consolidar, incluso tardiamente, el avance
de la reforma constitucional de 1929 para convertir la seguridad social en un

derecho laboral garantizado por el Estado (Farfan, 2018).

2.1.2 Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)

El IMSS es la principal institucion de seguridad social en México y brinda de
proteccion colectiva a todos los trabajadores del sector privado formal, llamados
asegurados o derechohabientes. Es un organismo descentralizado autonémo del
gobierno federal fundada bajo la administracioén del general Manuel Avila Camacho
en 1943. Su funcion principal es garantizar el derecho a la salud,la asistencia

medica, asi como otorgar una pension para el retiro.

En 1973 se aprobd por el congreso una nueva reforma al Seguro Social, que
reformaria el primer dictamen del IMSS. Este nuevo esquema, a diferencia de la
primera, los beneficios definidos se calculan con base en los ultimos cinco 5 afios
de salario y en el total de semanas cotizadas, por afiadidura, se establece como
prestacion, el uso de guarderias. En diciembre de 1995 se deroga la ley de 1973 y
entra en vigor una nuevo mandato el 1 de julio de 1997, el cual cambié de un

régimen de beneficio definido a uno de cuentas individuales.
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2.1.3 Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado (ISSSTE)

Después de aprobar la primera dictamen del seguro social; En 1959 se aprobo la
ley del ISSSTE, cuyo plan esta en garantizar derechos de seguridad social al sector

burocratico del pais.

El ISSSTE tiene sus origenes cuando se promulgé la ley general de pensiones
civiles y de retiro, ya que a través de este dictamen se otorgaba seguridad social y
se pagaba el derecho a una pensién de retiro, solo para los trabajadores del sector

publico.

No fue sino hasta 1960 que entré en vigor una nueva reforma, misma que estipula
al ISSSTE como entidad encargada de proveer seguridad social a los trabajadores
del Estado. En 1983 se reformd la ley ISSSTE, y terminé por derogar la estipulada
de 1959, bajo esta norma se ampliaron las prestaciones a los derechohabientes, las
cuales aumentaron de 14 a 20, pero mantuvo el mismo régimen de beneficio
definido.

Para 2007, se publico en el diario oficial de la federacion, la transicion del esquema
de beneficio definido a uno de cuentas individuales, el cual pasé a ser el segundo

pilar de esta entidad.

2.1.4 Instituto de Seguridad Social para las Fuerzas Armadas Mexicanas
(ISSFAM)

El ISSFAM es la institucién que administra las pensiones de los militares y en caso
de fallecer se otorga a las familias de estos mismos. Hasta el momento, esta
institucion no ha sufrido cambios y se rige por el modelo de beneficio definido, del
pilar uno. Fue hasta 1936 que se crea el fondo de ahorro del ejército y su respectivo

reglamento.
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Por primera vez en 1961 se promulgé la reforma a la seguridad social para las
fuerzas armadas, y en 1976 entro en funcion la reforma del ISSFAM, por lo que fue

derogada la ley de retiros y pensiones militares.

2.1.5 Petr6leos Mexicanos (PEMEX)

PEMEX es una empresa paraestatal productora, refinadora y comercializadora de
petréleo y gas natural de México. Inici0 operaciones en 1938 después de que el
entonces presidente de México, Lazaro Cardenas del Rio decidio expropiar el sector

petrolero.

Tras una reunioén entre el sindicato y PEMEX, en 1942 se aprob6 un contrato que
incluia los derechos de los trabajadores a los servicios médicos, asi como el
derecho a una pension por retiro, bajo el esquema de beneficio definido. En 2015
se transitd a un esquema de cuentas individuales y aumenté la edad de jubilacion
de 55 a 60 afios de edad.

2.1.6 Comision Federal de Electricidad (CFE)

La CFE es una Empresa Productiva del Estado (EPE) mexicano , sus funciones son
generar, transmitir y comercializar energia eléctrica en todo el pais. La CFE fue
creada en 1937, al mismo tiempo que se constituye el Sindicato Unico de
Trabajadores Electricistas de la Republica Mexicana (SUTREM). A pesar de no ser
una institucion de seguridad social, administra las cuentas de ahorro de todos los
trabajadores de la empresa y otorga las pensiones a los trabajadores jubilados, bajo
un esquema de beneficio definido. En 2008 pasd de un esquema de beneficio
definido a uno de contribucion definida, adhiriendo parte de las contribuciones al
IMSS; Por otro lado, el SUTREM cre6 un modelo de cuentas individuales

complementario al de CFE.

4 Después de la Reforma Energética de 2013., esta instituciébn se convirti6 en una Empresa
Productiva del Estado (EPE), trayendo consigo pasivos laborales, de los cuales, se hizo cargo, en
parte, el gobierno federal.
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2.2 Marco normativo de las instituciones de seguridad social

Como se ya se ha revisado de manera breve, México cuenta con diversas

instituciones que otorgan seguridad social a todos los trabajadores del pais, sin

embargo, es importante subrayar que a pesar de que cada institucion su funcién

principal es la de proveer seguridad social y prestaciones a los trabajadores, su

estructura juridica no es la misma, ni mucho menos han cambiado de la misma

forma. Es por ello que, en el siguiente cuadro, se presentara de manera resumida

los requisitos de cada una de las normas que rigen a las diversas instituciones de

seguridad social que hay en México.®

Cuadro 2.1 Marco normativo de las instituciones de seguridad social

Institucion

IMSS

ISSSTE

ISSFAM

PEMEX

CFE

Pilar uno

. Leyde 1973

. 500 semanas de cotizacion

. Promediosalarial de 5afios para calculo
dela pensién.

. Tener60 afios de edad para retirarse

. El gobierno federalabsorve el pagode la
pension.

. Decimo transitorio
.Sedebenacumular15 afios o mas de
servicio

.Pensiéon maxima de salarios minimos.

. Tener49 afios para las mujeresy 51 para
hombres para jubilarse.

. Leyde 1976

. Registraral menos 20 afios de servicio, ylo
que estipule el articulo 25 de estaley.

. El gobiernofederalabsorve el pagode la
pension.

Pension vitalicia.

.En 1942 bajo un contrato colectitvode
trabajadores, losempleados de pemex,
gozande un sistemade pensionesde
reparto

. 55 afios de edady 25 de servicio

con una tasa de reemplazo del 80%

. El gobiernoferderalabsorve el pago de
pensiones.

. Hombres: al 100%: 55 de edady 25 afios de
servicio 030 de serviciosin limite de edad.
.Mujeres: al 100%: sin limite de edady 25
afios de servicio 030 de serviciosin limitede
edad.

. El gobierno federalabsorve el pagode las
pensiones

Pilar dos

. Leyde 1997
. 1250 semanas de cotizacion
. Total de montos acumulados mas los

rendimientos para calculo de lapension.

. Tener65 afios de edad para retirarse
. El pago de pensiénlaabsorbe el
trabajador con su cuentaindividual

. Ley de 2007

. No hay requisito de edad minimaa
partir del 2013 para que el trabajador
puedaobtenerunapension porretiro.(
solosialcanza un monto acumulado
mayor al 30% de la pension

N/A

. Todos los trabajadores apartir de
2016 se deberanincorporaraun
regimen de cuentasindividuales.

. Contar con 60 anos de edady 30 afios
de servicio parasolicitarel retiro.

. El pago delapensiones
responsabilidad de lo que hallan
ahorrados los trabajadores.

. En 2008 la CFE se cambia a un
esqueme de cuentasindividuales,
siendo un esquema complementario.

Pilar tres

. Ahorrovoluntario

. Los trabajadores pueden hacer
aportacionesvoluntariasasus
cuentasindividuales en cualquier
periodo del afio.

. Ahorro Solidario

. puedesahorrarde manera
voluntariayadicional alas
aportaciones obligatorias, hasta
el 2% de tusueldo basico.

N/A

N/A

N/A

Fuente: Elaboracion propia con datos del IMSS, ISSSTE, ISSFAM, PEMEX, CFE y CIEP (2019)

5 Para este apartado se excluyeron empresas como Luz y Fuerza del Centro (LFC) y Ferrocarriles Nacionales
de México (FNM), ya que son empresas estatales que ya quebraron.
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Como se puede observar en el cuadro 2.1, la Unica institucion que no ha sufrido
grandes cambios desde su origen es el ISSFAM, mientras que el IMSS y el ISSSTE
son las instituciones de seguridad social que mas han reformado sus leyes.

A pesar de que empresas como PEMEXy CFE cambiaron a un esquema de cuentas
individuales, las contribuciones que realizan no son libres como las otras
instituciones, es decir que solo pueden aportar ahorros en la afore XXI Banorte,

restringiendo la libre movilidad de los ahorros.

2.3 Sistema de reparto o beneficio definido en México

Se empieza a hablar de un sistema de retiro definido como una institucion formal a
partir de la aprobacion de la ley del seguro social en 1942. ¢ Pero como funcionaba
este esquema en México?.Como se ha hablado antes, los primeros esquemas de
contribucion estaban definidos por el crecimiento poblacional, la esperanza de vida,
asi como el numero de personas ocupadas en algun puesto formal de trabajo, como

también la situacion financiera del gobierno federal.

La operacion de este esquema era de forma tripartita, es decir, el gobierno, el patron
y el trabajador contribuyen a financiar las pensiones a través de una subcuenta, de
otro modo es el gobierno quien se encarga de administrar los fondos para el retiro
depositandolos en una sola cuenta, para después redistribuirlos en el pago de

pensiones para los jubilados.

Al desagregar un poco este modelo, una razén por la cual se le llamé
intergeneracional, es porque aunque el gobierno se encargaba de administrar los
fondos de ahorro, estos eran recaudados solo de las personas que estaban activas
en el sector formal y trasladados para financiar las pensiones de las personas
retiradas, basicamente las personas que trabajan contribuyen de manera indirecta
a cubrir el pago de retiro de los jubilados, pero este modelo funcioné muy bien
durante muchos afios, porque las personas mayores a los 60 afos, que es la edad
promedio para jubilarse, estaban muy por debajo de quienes realizaban alguna labor

formal.
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2.3.1 Condiciones sociales de la seguridad social en México

Desde su legislacion, el sistema de seguridad social fue un detonador del plan de
politicas sociales que empezd a crecer después de la década de los afios cuarenta,
y comenzd un cambio radical al proveer de mayores garantias y servicios a las
clases trabajadoras. En cierto modo las personas que tenian derecho a los servicios

de seguridad social eran apenas de quinientos mil trabajadores mas sus familiares.

Los seguros obligatorios de accidentes del trabajo y enfermedades profesionales,
enfermedades no profesionales, maternidad, invalidez, vejez, cesantia en edad
avanzada y de muerte; ademas de los seguros adicionales y facultativos. Para
mediados de la década de los cincuentas, alrededor de un millébn y medio

trabajadores estaban amparados con un seguro social.

El nUmero de beneficiarios por regién se extendio a diversas regiones del Estado
de México y Puebla, como Santa Clara y San Cristobal en el Estado de México, y
por el lado de Puebla, en la region de Tehuacan, Altepeji y Zacatilco, cubriendo

alrededor de 500,000 personas, tan solo en esas zonas.

Para el ultimo afio del sexenio de Adolfo Ruiz Cortinez en 1958, el numero de
asegurados se extendié por diversas partes de la republica mexicana, como
Chihuahua con un total de 16 municipios, 4 en Nuevo Leon, 11 en Chiapasy 11 en

el estado de Morelos, con un total de 200 mil personas aseguradas.

Ademas, cabe sefalar que durante el sexenio de Ruiz Cortinez el nUmero de
asegurados al IMSS cubria un promedio redondeado de 1 millon 600 mil personas,
encima aumenté a 70 mil los trabajadores del campo, esto significa que el IMSS
utilizé todos sus esfuerzos para extender los servicios y derechos de seguridad
social a la poblacion rural del pais. En el caso del ISSSTE, en 1967 cubria al 2.9%
de la PEA, el 5.5% en 1976 y el 6.3% en 1990 (Farfan, 2018).
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Grafica 2.1

Crecimiento demografico de México en millones de personas
(1910-2000)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del IX Censo de Poblacién 1940-2005, Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI) (2019).

Como se puede apreciar en la grafica 2.1; Para finales de los afios setenta la
poblacion alcanz6é un méaximo de casi 100 millones de mexicanos. Por otro lado, las
tasas de crecimiento durante las décadas de los sesenta y setenta se mantuvieron
constantes, para luego descender a partir de los afios ochenta y finales de los
noventa.®Una posible explicacién en la caida porcentual de la demografia, es la tasa

de natalidad, que mas adelante se explicara con detalle.

& Aunque la poblacion crece de manera exponencial, las tasas de crecimiento presentan una caida después
de los setenta, periodo en que México sufrié una grave crisis econémica derivado de la caida de los precios
internacionales del petréleo.
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Grafica 2.2
Distribucion de la poblacion en México por grupos de edad (1950-2100)
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En la grafica 2.2 se presenta el crecimiento poblacional por grupos de edad. Desde
1950 la poblacién joven apenas alcanzoé los cuarenta millones, mientras que para el
afio 2000 rebasé6 los 100 millones; asimismo, se espera que para las siguientes
décadas, el grupo de edad mayor a los 60 afios represente un mayor peso relativo
respecto de los grupos de edad que estan en edad para trabajar. Esto representa
un dilema, pues entre mayor sea la poblacion adulta mayor, el costo fiscal en

materia de prevision social seria mas costoso, aunado a la esperanza de vida.
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Grafica 2.3

Esperanza de vida al nacer por sexo en México (1950-2000)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Consejo Nacional de Poblaciéon (CONAPO) (2019).

Por otra parte, el grafico 2.3 muestra la esperanza de vida es otro indicador y un
factor importante para la toma de decisiones en materia de seguridad social y
derecho a una pension, por el hecho que para garantizar una pension la poblacion
ocupada era la encargada de pagar de manera indirecta las pensiones de los
jubilados. En suma, si entre menor fuera la esperanza de vida de la poblacién,
menor seria el tiempo de beneficio de una pensioén por retiro, debido a que si la
persona retirada vivia mas del promedio esto representaba mayores costos para el
gobierno y la sociedad. Finalmente, la esperanza de vida de los mexicanos en 1950
era de apenas 47 afos de edad, lo que permitia a los gobiernos poder cargar con
los costos econdmicos del pago de pensiones.
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2.3.2 Condiciones econdmicas de la seguridad social en México

Algunas de las razones que permitieron que funcionara el primer esquema de
seguridad social a través del sistema de reparto intergeneracional, fueron algunos
factores economicos como el nivel de crecimiento de la economia nacional, la
generacion de empleos formales. Hay que recordar que para la primera mitad del
siglo XX, México se vio beneficiado durante y después de la posguerra con la
entrada en marcha del modelo de sustitucion de importaciones (ISI). México tuvo la
oportunidad de crecer de manera enddgena, dicho modelo permitié al pais abrirse
a un proceso de industrializacion, produciendo lo que el pais demandaba, asi como
exportar bienes de consumo al exterior, principalmente a los Estados Unidos de
América. Es precisamente porque una vez, en un contexto mundial diferente,
lograron altas tasas de crecimiento y un progreso social palpable, que las
concepciones de la ISl llegaron a enraizarse tan profundamente en la ideologia 'y a
enclavarse tan sélidamente en las politicas y las practicas de la mayoria de los

paises de América Latina ( Peréz, 1996).

Gréafica 2.4

Tasas de crecimiento anual del PIB trimestral a precios constantes
(1980-2000)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI (2019)
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Al observar la grafica 2.4, se aprecia el crecimiento real de la economia mexicana,
es importante ver que desde los afios ochenta la economia tuvo un crecimiento
desacelerado, que en términos historicos representd el inicio del llamado modelo
neoliberal, o de corte ortodoxo liberal, cuyo propoésito fue aplicar una serie de
politicas como, la apertura comercial al exterior con disminucion de aranceles, la
privatizacion de algunos sectores de la economia, en otras palabras, desplazar al
Estado como rector de la economia para combatir la crisis de deuda que hizo entrar
en recesion al pais en 1982, ligado a altas tasas de inflacién. En la misma gréafica
se puede apreciar una profunda caida de la economia, originada por las crisis de
1982 y financiera de 1994. Esta serie de conflictos llevo a los gobiernos a reformar
el sistema de pensiones en México, con el motivo de adelgazar el gasto publico.

Gréafica 2.5

Poblacion activa y poblacion ocupada en México (1950-2015)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo
Histérico (ENOE), INEGI (2019)

Los mercados laborales son un eje importante al momento de estudiar los sistemas
de prevision social, debido a que todas las personas para estar inscritas a un seguro
social deben tener un empleo formal, en otras palabras, un empleo con derechos a
prestaciones, derecho a una pension, vacaciones. Lo que se puede ver en la gréfica
2.5 es el comportamiento del mercado laboral mexicano, dividido entre la Poblacién
Econémicamente Activa (PEA) y la Poblacion Ocupada (PO). Poniendo atencion al
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grafico, desde 1950 hasta principios del siglo XXI la poblacion activa y ocupada
crecian al mismo ritmo, esto refleja los beneficios del modelo de esa épocay lo que
indica que para las primeras décadas cuando inicia el sistema de seguridad social,
los mercados laborales se encontraban en el pleno empleo, lo que permitié que

funcionara el sistema intergeneracional o de reparto.’
Grafica 2.6

Gasto publico social en seguridad y prevision % PIB (1990-2000)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL (2019)

El gasto en prevision social, como su nombre lo indica, es la parte del gasto publico
gue ejerce el gobierno en materia de proteccion social y desarrollo humano, la cual
incluye las aportaciones al pago de las pensiones de los jubilados, las prestaciones
a los servicios de seguridad colectiva entre otros. Por consiguiente, la gréafica 2.6
representa el gasto en materia de proteccion social en México desde 1990 al 2000,
y como se puede ver, parecer ser que antes de la crisis financiera de 1994 el gasto
en prevision y programas sociales se mantenia a tasas muy bajas respecto al
Producto Interno Bruto (PIB), mientras que para 1994 tiende a crecer, y fluctuar
entre tasas de variacion de apenas 2 por ciento en relacion con el PIB. Se puede

definir que antes de la apertura de los mercados al exterior en México, el gobierno

7 La PEA, la integran las personas que tienen una ocupacion o que sin tenerla estan buscando un trabajo, en
México comprende un rango de entre 15y 64 afios. La poblacién ocupada esta formada por todas aquellas
personas que tienen un empleo remunerado.
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ejercio una gran presion fiscal para hacer frente a los gastos que representaba la

cobertura de la seguridad social.

Gréfica 2.7

Gasto publico social como porcentaje del PIB, 1960, 1990 y 2018
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Fuente: OCDE, Social Expenditure Update 2019.

Lo que se puede observar en la grafica 2.7 es casi lo mismo que se observa en la
gréfica anterior, solo que aqui se puede ver el comparativo con los paises miembros
de la OCDE, y por lo visto México tiene el peor desempefio, al posicionarse por
debajo de la media de la OCDE, pues en 2018 destin6 alrededor de apenas 5% del
gasto respecto al PIB, aunque es mayor que en 1990, el porcentaje es minimo, solo
detras de Chile.

El Centro de Investigaciéon Econémica y Presupuestaria (CIEP) (2017) en su trabajo
Pensiones en México, 100 afios de desigualdad, mencionan que la falta de control
y organizacion en el financiamiento y gasto de las pensiones ha derivado en que,
hoy en dia, el gasto por este concepto represente el 15.5% del Presupuesto de
Egresos de la Federacion (PEF) en 2017 y 3.7% del Producto Interno Bruto (PIB).
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Cuadro 2.2

Distribucion de las cuotas al IMSS

Aportaciones

Cuota sobre el SBC

Sujeto obligado

%

Patrén 1.75
Invalidez y vida 2.50% Trabajador 0.625
Gobierno 0.125
. . Patrén 5.15
Retiro cesantia en
edad avanzada y 6.50% Trabajador 1.125
Velez Gobierno 0.225
Especie:
13.9% de un
Gobierno SMGDF
13.9% de un
Cuota obrero-patronal por el Patrén SMGDF
excedente del SBC sobre 3 Dinero:
Enfermedades y SMGDF(para trabajadores que i 0.7
maternidad perciben mas de 3 salarios Patron '
minimos),y 1% para prestaciones | Trabajador 0.25
en dinero. Gobierno 0.05
Couta obrero-patronal
Patron 6.00
Trabajador 2.00
80% a
Guarderias y guarderias y
prestaciones 1% Patrén 20% a
sociales prestaciones
sociales

Fuente: Elaboracion propia con base en laley del IMSS (2019)

El cuadro 2.2 presenta el esquema de contribuciones a la seguridad social, basado

en la ley mas reciente del IMSS. Es importante mencionar que para este cuadro

solo se presentaron las que se consideran las mas relevantes para este trabajo,

como ya se sabe,fue hasta el afio 1997 cuando se le otorgd la responsabilidad a

instituciones financieras para administrar los recursos del rubro de retiro, cesantia

en edad avanzada y vejez, que no es otra cosa que las contribuciones de ahorro

para el retiro, a continuacién se abordard con mayor profundidad la transicién y

reglamentacion del nuevo esquema de ahorro para el retiro.
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2.4 El esquema de cuentas individuales de ahorro para el retiro en México

El sistema de cuentas individuales o de contribuciéon definida, fue el modelo que
termind por derogar el esquema anterior, conocido como beneficio definido, el cual
permite a todos los trabajadores que cotizan al seguro social, ser acreedores a una

pension garantizada por el Estado.

Ante todo, se debe primero comenzar por sefialar las causas que dieron origen al
esquema de contribucion definida en México, sus motivos sociales, demograficos y
econdmicos, mismas que dieron fin al esquema de reparto. Para comenzar se sabe
que el modelo privado de ahorro para el retiro fue un intenté por replicar el modelo
chileno de pensiones. Es por esto que, a Chile se le concede el honor como pionero
en derogar el sistema publico de pensiones y cambiarlo a uno de cuentas privadas,
y le siguieran varios paises de América Latina. Peru reformé su sistema de
pensiones en 1992, Colombia en 1993, por citar algunos, aunque México inicidé un
proceso para sustituir el viejo sistema de pensiones. Fue hasta el 1 de Julio de 1997

cuando se sustituy6é por un modelo de cuentas individuales.

2.4.1 Sustento normativo del sistema de cuentas individuales

En este apartado se abordan los cambios normativos que diferencian al nuevo
esquema con el viejo sistema de pensiones. Con el nuevo sistema de pensiones
mexicano, no solo se pasoé a un sistema privado de ahorro, sino que también se
cambio todo el esquema normativo que permite a los trabajadores jubilados obtener
una pension vitalicia. Uno de los requisitos principales para poder solicitar una
pension, es haber cotizado al menos 1250 semanas laborales, para el caso de los
hombres se debe cumplir con una edad minima de 65 afios laborales y para las
mujeres es a los 60, el cual es un promedio de 30 afos laborales ininterrumpidos.
Todos los fondos ahorrados son depositados en una cuenta individual, y son
acumulados hasta que el trabajador cumpla con todos los requisitos para

pensionarse.Los recursos que se depositan a la cuenta, estan divididos de manera
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tripartita, es decir, trabajador, empleador y gobierno depositan un cierto porcentaje
a la cuenta de cada trabajador, tal como se mencioné en la tabla 2.2, el patron
participa con el 5.5% del salario base de cotizacion (SBC), el trabajador con el
1.125%, y el gobierno con el 0.225% también del SBC, sumado esto da un total de
6.5% que es el total de aportaciones obligatorias a la cuenta individual de los
asegurados, aunque comparado con otros paises miembros de la OCDE, México
ocupa el lugar més bajos en densidad de cotizacidn, pero eso serd tema de estudio

mas adelante.

También cabe sefalar, como se menciond antes, parte de los recursos acumulados,
son invertidos en los mercados financieros, a través de las SIEFORES, estos fondos
de inversion captan los recursos de los ahorradores y los invierten en el mercado

de capitales.

Es por eso que las SIEFORES estan divididas en un total de 5 fondos, cuyas
diferencias son la edad de retiro de los trabajadores, es decir, las personas que
estan proximas a retirarse estan inscritas a la Siefore Basica 0 (SB0O) y sus
diferencias radican en que los recursos de estas personas son invertidos
exclusivamente en el mercado de deuda gubernamental, por ser la mas segura.
Para el caso de las personas que estan lejos de retirarse, son los que pertenecen a
la Siefore Basica 4 (SB4), los instrumentos financieros a los que se exponen son de

mayor riesgo y de largo plazo comparado con los de la SB0.8

8 Existen en total 5 siefores, cada una con distintas caracteristicas, en 2008 entraron en operaciones la SBO,
SB1,SB3, la SB4 y la SB5 Siefores, dando un total de 5, para el afio 2012, desaparece la SB5, traspasando
todos los fondos a la SB4, debido a que los regimenes de inversion eran idénticos.
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Figura 2.1 Composicion de las SIEFORES por categoria de edad.
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los trabajadores del ISSSTE con bono redimido.
Fuente: CONSAR (2018)
La figura 2.1 muestra la composicion de las SIEFORES por grupos de edad. Las
sociedades de inversion también estan diversificadas a modo de portafolio, con el

fin de poder distribuir los riesgos o perdidas.

2.4.2 Sustento social del sistema de cuentas individuales

La base social que da pie a un cambio estructural en el manejo de los fondos de
ahorro fue cambiando de manera deliberada y paulatina, pues los problemas del
anterior sistema de pensiones ya estaba en la decadencia, por la variedad de

razones que se explicaron antes.

A pesar de los esfuerzos por incrementar la cobertura de seguridad social a todos
los trabajadores, México enfrenta grandes retos, entre ellos, el aumento acelerado
de personas que emigran a Estados Unidos por mejores condiciones de vida, la
explosion demografica, la poca o nula insercién de personas jovenes al mercado
laboral formal, quienes a veces deciden optar por la via de la informalidad. Asi como
Su contraparte, la creciente poblacion jubilada, cuyo sostén aln se mantienen bajo
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la dltima ley del IMSS de 1973, es decir, son las personas que todavia gozan de los

beneficios del extinto esquema de reparto.

Otros aspectos importantes son las tasas de envejecimiento, que con el paso de los
afos han ido creciendo, igualmente las tasas de fecundidad presentan caidas desde
los afios setenta. Todo esto sera presentado con datos empiricos y mayor detalle,

mas adelante.

Grafica 2.8

Tasa de envejecimiento y natalidad en México (1950-2000)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Indicadores Demogréaficos de México, CONAPO (2019)

Tal como se observa en la gréfica 2.8, el nimero de nacimientos es cada vez menor.
Por otro lado, la tasa de envejecimiento va en aumento y es inversa a la de
natalidad. Es hasta 1990 cuando se observan las graficas opuestas. Ahora bien,
este es uno de los argumentos que justificaron el cambio de modelo por uno de

cuentas individuales

En conclusion, esto significa que la injerencia del Estado en el sistema de ahorro se
fue agotando y le era imposible reproducir el sistema de pensiones a través del

sistema intergeneracional. ®

9 El indice de envejecimiento mide el nimero de personas mayores de edad por cada 100 jévenes, multiplicado
por 1000, este indice es importante para explicar el aumento de nimero de jubilados que sus pensiones son
pagadas por las personas jovenes en edad de trabajar o que estan ocupadas.
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2.4.3 Sustento econdmico del sistema de cuentas individuales

Otro punto importante son las condiciones econdmicas que permitieron el cambio a
un sistema de cuentas individuales, como las condiciones del mercado laboral, la
poblacién econdmicamente activa, poblacion ocupada, asi como un incremento de

la cobertura al sistema previsional.

Cuadro 2.3 Tasas de cobertura para la poblacion econémicamente activa 'y

los adultos mayores, indicadores alternativos en México (1984-2010)

1584 18,78 1505 3858 . 1146
1989 4061 4110 51,54 . 14,07
1952 05 335 56,46 . 16,66
1954 M2 BM 55,05 . 15,72
195 33,0 M6 5395 . 17,95
1998 M5 458 36,06 . 19,88
1000 36,06 3662 55,95 . 15,03
1002 M5 3616 55,02 0,63 18,70
004 1555 5105 5256 058 1252
1005 1543 3650 53,09 086 1166
2006 1589 3501 5344 066 1354
100E 0 3936 541 411 1505
00 3698 3136 50,60 384 2511

Fuente: La cobertura de los sistemas previsionales en América Latina: conceptos e
indicadores (Rofman y Oliveri, p. 144)

Al observar el cuadro 2.3, las tasas de cobertura desde los afios ochenta crecieron
de manera acelerada de 1984 a 1989. Ya en los afios noventa empezaron a caer
las tasas de cobertura y se mantuvieron constantes a un promedio de 34% hasta el
afio 2010, esto representa un grave problema, significa que existen varios factores

exdgenos que no permiten que el sistema evolucione.
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Grafica 2.9

Tasas de cobertura para la poblacion ocupada por rangos de
edad en México (1984-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con base en Rofman y Oliveri(2011, p. 145)

Al igual que la gréafica 2.8, la 2.9 muestra las tasas de cobertura divididos por grupos
de edad, y cOmo se puede ver, las tasas de cobertura desde 1984 son muy bajas,
en especial para las personas de 60 a 69 afios de edad, grupos que ya deberian o
estan jubiladas y gozan de una pensién vitalicia, pero la realidad es que son las
personas con menos proteccién social, si se obsevan las graficas, comparten una
misma tendencia. Los grupos de 20 a 29 afios son los que obtienen mayor

proteccion social, las razones pueden ser simples.

La edad de trabajo legal en México es a partir de los 15 afios, lo que representa
mas facilidad para este rango de personas para encontrar trabajo, mientras que las
personas mayores a los 60 afios se les complica mucho insertarse a un trabajo,
pero la logica indica que ellos ya deberian disfrutar del retiro. Lo que se puede
afirmar es que las tasas de proteccion social aun son muy bajas en relacion con
otros paises como Brasil que tiene tasas de cobertura de alrededor del 80% al

90%.No obstante, de esto se puede recuperar que, a pesar de la transicion a un
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esquema privado de ahorro para el retiro, los nivels de cobertura social se han

mantenido estancados.

2.5 Algunos retos que enfrenta en materia laboral el esquema de cuentas
individuales en México.

Para este apartado se estudiard de modo lacénico algunas complicaciones que
atraviesa el sistema de ahorro actual, por consiguiente no solo se trata de reformar
el sistema de ahorro de forma aislada, sino que también debe ir acompafiado de
mejoras en el mercado laboral, pues el sistema de ahorro es intrinseco al mercado

laboral mexicano.®

Grafica 2.10

Tasas de crecimiento de empleos formales e informales en México
(2005-2018)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Encuesta Nacional de Ocupacion y
Empleo, INEGI (2019).

10 Las tasas de crecimiento estan calculadas respecto a la poblacion econémicamente activa, los empleos
subordinados son todos aquellos trabajadores que tienen un empleador y solo cuentan con su fuerza de trabajo,
aparte de también estar inscritos a un seguro de prevision social.
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Como se puede apreciar la gréfica 2.10, esta calculada en tasas de crecimiento
respecto a la Poblacion Economicamente Activa (PEA). Los trabajos formales e
informales pareciera tener una relacion inversa, es decir, las tasas de variacion son
casi similares, sin embargo esto parece ser preocupante, pues a pesar de que los
empleos subordinados son casi mas altos no hay mucha diferencia. También falta
observar que los empleos subordinados, se dividen en permanentes y eventuales,

como mas adelante se mostrara.
Gréafica 2.11

Tasas de crecimiento empleos remunerados en México (1997-2018)

=@ permanentes eventuales

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Encuesta Nacional de Ocupacion y
Empleo, INEGI (2019)

En la grafica 2.11, se visualiza mejor como esta dividido el mercado laboral formal.
Por lo que muestra la gréfica, las tasas de crecimiento de los empleos eventuales
son ligeramente mayores a los permanentes, a excepcion de 2017 y 2016, donde
se aprecia un tipo de convergencia.El problema con los empleos eventuales, es que,
si bien pueden cotizar a un esquema de seguridad social, la desventaja radica en
gue por su mismo nombre solo son temporales, esto implica un problema, ya que
cuando se termina el contrato eventual, los trabajadores entran al desempleo, a

menos que antes de concluir su contrato sean prevenidos y obtengan otro empleo.
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Grafica 2.12

Nivel de remuneraciones por trabajadores ocupados en México
(2005-2018)

14000000
12000000
10000000
8000000
6000000

4000000 ———

. .
. e L o, e o e eame e e T T T LT

2000000 R T T T PN

0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

== « o Hasta un salario minimo Mas de 1 hasta 2 salarios minimos
Mds de 2 hasta 3 salarios minimos Mas de 3 hasta 5 salarios minimos

ecccee Ma3s de 5 salarios minimos

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Encuesta Nacional de Ocupacién y
Empleo, INEGI (2019)

La gréfica 2.12 muestra el nivel de remuneraciones de las personas ocupadas, cabe
sefalar que estas personas estan inscritas en una instituciéon de seguridad social.
Lo que se puede rescatar de la grafica, es que las personas que ganan de 1 hasta
2 salarios minimos tiene una tendencia creciente, es decir, el nUmero de asalariados
ha crecido con el tiempo, mientras que los trabajadores que perciben ingresos

mayores a 5 salarios minimos han decrecido.

Por esta razon se podria explicar el aumento del empleo informal, a pesar de los
esfuerzos de los gobiernos por generar mayores empleos. En sintesis, si no es
suficiente con aumentar las tasas de cobertura, que de por si son muy bajas, ni
solamente reformar el sistema de ahorro, por lo tanto, se debe generar incentivos
para generar empleos bien remunerados, permanentes, y del mismo modo reducir
las tasas de informalidad para que mas trabajadores puedan obtener beneficios
para contribuir al sistema de ahorro y obtener una pension vitalicia. Es por ello que
mas adelante se analizara las ventajas y desventajas de invertir los ahorros en los

mercados financieros, para que sean complementarias a las contribuciones obrero
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patronales y puedan, dado los rendimientos que se obtienen en los mercados,

aumentar los fondos de las cuentas individuales.

2.6 Caracteristicas que distinguen al sistema de cuentas individuales en
México

En esta seccidn se explicara los procesos de operacion del sistema de cuentas
individuales en México, la forma de ingresar, de mantenerse, la movilidad de las
cuentas, asi como los requisitos para aportar al sistema de cuentas individuales,
formas de retirarse, es decir, detallar el mecanismo en que operan, manejan y

administran las cuentas individuales de ahorro para el retiro para el caso de México.

2.6.1 ;Como se ingresa al sistema de ahorro para el retiro?

Para poder ingresar al sistema de pensiones por cuentas invidivuales, primero, el
trabajador debe contar con un empleo formal y desde luego estar inscrito en alguin
instituto de seguridad social. El trabajador por ley tiene derecho a elegir la AFORE
que mas le convenga o sea de su agrado. En esta cuenta se iran aportando todas
las contribuciones que efectian los empleadores, trabajadores y el gobierno, de
manera tripartita. Asimismo, las aportaciones obrero patronal son canalizadas a la
cuenta individual de forma bimestral, siempre que el trabajador permanezca activo

en un trabajo formal.

Por consiguiente, cabe sefalar que aparte de contribuir de manera obligatoria, el
nuevo sistema de ahorro permite aportar mayores cantidades de ahorro a nuestra
cuenta, bajo el concepto de aportaciones voluntarias, es decir, una cuenta adicional
donde depositan mas ingresos para aumentar nuestro ahorro para el retiro, sin
ninguna restriccion, esto lo puede realizar el trabajador en cualquier tiempo del afio

o en colaboracion con el empleador.?

11 Ademas, con esta reforma, el afiliado puede en principio solicitar que los recursos acumulados en su
subcuenta de ahorro para el retiro del SAR-92 sean traspasados a la Afore que lleve su cuenta individual y luego
sean invertidos en sociedades de inversion de su preferencia (BBVA Bancomer, 2004).
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2.6.2 ¢En caso de desempleo que ocurre con nuestra cuenta individual?

Cuando un trabajador se inscribe a una AFORE su cuenta permanece activa hasta
el momento en que cubra todos los requisitos para jubilarse, es decir, a pesar de
cualquier causa, el trabajador ya no cotiza por diversas razones, los fondos que se
hayan acumulado siguen vigentes y podrian seguir acumulando recursos solo en

caso de que genere rendimientos.

Por afadidura, los trabajadores que ya no cotizan al sistema de ahorro por
cuestiones de desempleo o para cubrir sus gastos de matrimonio, pueden solicitar
una prima para poder disponer de manera parcial de los fondos de ahorro, lo que

implica que se pierdan semanas de cotizacion al sistema de pensiones.

Ademas, es importante subrayar que el actual sistema de retiro permitié un avance
en materia de inclusion laboral, pues desde 1997 se podian incorporar a
trabajadores con empleos temporales o por contratos eventuales, como obreros del
sector de la construccién, empleados agricolas y trabajadores independientes.

No obstante, el sistema de cuentas individuales mantiene desplazados a los
trabajadores incorporados al sector informal de la economia, asi como a las
trabajadoras del hogar, lo cual significa que la poblaciébn econémica activa que
trabaja para el comercio informal son los mas vulnerables ante la desproteccién de
la seguridad social y el derecho a una pensién por jubilacion, que los obliga a laborar
durante toda su vida.
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Grafica 2.13

Numero de cuentas administradas y trabajadores registrados en el

sistema de pensiones México (1997-2018)
Como se observa en el gréafico 2.13, el nimero de trabajadores registrados al seguro
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social y el nimero de cuentas que administran las AFORES no son las mismas.
Aguila, Attanasio y Quintanilla (2010) mencionan que la divergencia entre afiliados
y cotizantes queda reflejada en que, por ejemplo, en 2004 el 48.5% de los
registrados en el sistema de cuentas individuales no contribuyen. Esto se explica
porque existen cuentas que estan inactivas, en otras palabras, significa que algunos

ahorradores deciden dejar de trabajar en el sector formal del trabajo, o por
desempleo, entre otros motivos.
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2.6.3 Movilidad de cuentas individuales

La movilidad de cuentas es una caracteristica Unica del sistema de ahorro privado,
pues permite la libre movilidad de los recursos ahorrados hacia otras AFORES que
les puedan dar brindar servicios y beneficios. En cierta medida, a pesar de contar
con esta opcion flexible para los ahorradores, solo se puede hacer el traspaso de
una cuenta a otra una vez al afo, siempre y cuando hayan estado inscritos un afio
en la institucion de la cual se quieren retirar. Lo que sugiere la CONSAR es que si
estas en una edad lejana al retiro, lo conveniente seria que te mantengas en la
misma AFORE en tiempos de incertidumbre, pues en caso de haber alguna
minusvalia, al ser lejanas al retiro, su probabilidad de que se recuperen son muy

altas, comparadas con las personas que estan muy cerca de pensionarse.

Grafica 2.14

Traspaso de cuentas de Afore al cierre de diciembre 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR (2019)

Lo que se puede rescatar de la grafica 2.14, es la magnitud del traspaso del nimero
de cuentas entre AFORES, algo curioso es que con esta grafica se puede ver que
al terminar el afio 2018, la administradora que mas cuentas recibe es Azteca,

aunque hace falta todavia revisar el nimero de cuentas, asi como el numero de
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recursos que administra cada una de las AFORES (véase grafica 3 anexo

estadistico).

2.6.4 Procesos para pensionarse bajo el régimen de cuentas individuales

Para poder solicitar una prima de retiro, se deben cumplir con ciertos requisitos que

estipula la CONSAR, entre ellos son:

e Cubrir con un minimo de 1250 semanas de cotizacion
e Contar con un minimo de 65 afios para hombres y 60 para mujeres
e Haber cotizado a una institucion de seguridad social

e No haber utilizado antes los recursos de la cuenta

Para obtener la pension minima, se calcula con base a los recursos que se
acumularon, la densidad de cotizacion,'? las tasas de cobertura, asi como la tasa de
remplazo.®® En el caso de las tasas de cobertura estd muy relacionada con la tasa
de remplazo, pues entre mayor sea la tasa de cobertura, mayor seran las tasas de

remplazo. De manera resumida puede observarse en el grafico 2.15.

Gréfica 2.15

Tasas de remplazo con diferentes tasas de aportacion
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Fuente: CONSAR (2019)

12 | a densidad de cotizacién se calcula al tomar el periodo que cotizan al sistema, entre el nimero de afios que
labora.

13 La tasa de remplazo es el cociente entre el nivel de la pension y el ultimo nivel de ingreso percibido por el
trabajador.
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2.7 Estructura del mercado de AFORES

Como se ha visto antes, desde 1997 el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), se
convirtié en un sistema administrado por instituciones privadas, que por naturaleza
buscan un fin de lucro. Al ser empresas privadas, deberian buscar la libre
competenciay a su vez, generé los mejores beneficios para sus clientes. Asimismo,
en este apartado se busca examinar como se comporta el mercado de AFORES y

gue ventajas y desventajas existen para los trabajadores.

2.7.1 Concentracion del mercado

Se analizara desde la perspectiva de un mercado que ofrece bienes y servicios, en
este caso, la administracion de los recursos de los ahorradores, ofrecer menores
tasas de comisién y mayores rendimientos. Asi pues, se aplicara la metodologia del
indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), para analizar si existe libre competencia o un

mercado oligopdlico.'*

Para poder calcular el IHH, primero se calcula la couta de mercado para cada
entidad dentro del mismo sector. Finalmente se suman los cuadrados de las coutas
de mercado de todas las entidades y obtener el indice de concentracion de

mercado.

N
IHH = Z s’
i=1

Donde siz es la cuota de mercado de la i-esima entidad elevada al cuadrado. N es

el numero de entidades en el mercado, en este caso, el total de AFORES que

operan en el mercado.

14 La concentracion del mercado varia dependiendo de los siguientes niveles, Menor de 100: Mercado muy
competitivo. - Entre 100 y 1.500: Mercado desconcentrado - Entre 1.500 y 2.500: Mercado concentrado. — Mas
de 2.500: Mercado altamente concentrado (BBVA Research, 2014).
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Cuadro 2.4 indice de Herfindahl-Hirschman de AFORES al cierre de 2018

AFORES Couta de mercado
Cuentas administradas Recursos de los trabajadores
Azteca 19.03 2.29
Citibanamex 18.71 18.28
Coppel 16.55 6.28
Inbursa 1.66 3.64
Invercap 3.21 5.19
PensionISSSTE 3.32 6.37
Principal 4.81 6.89
Profuturo 6.72 15.00
SURA 12.16 15.06
XXI Banorte 13.83 21.01
IHH 1417.75 1400.04

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR (2019)

Del cuadro 2.4, lo que se puede recuperar es que tanto las cuentas administradas
como los recursos administrados por AFORE tienen un indice de IHH similar y oscila
entre los 1400, lo que indica que es un mercado con competencia moderada, en

otras palabras, el mercado estd concentrado en unas pocas empresas, tipo

oligopolio.

De cualquier forma, en la grafica 2.16, se detalla mejor como se ha comportado el

mercado de AFORES, desde su comienzo.

Gréafica 2.16

indice de Herfindahl e Hirschman mercado de afores (1997-2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR (2019)
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Al comparar el cuadro 2.4 donde se pudo notar que existe un mercado moderado
en las AFORES. Al revisar la grafica 2.16 se puede asumir que existe una tendencia
creciente en la concentracion del mercado de instituciones privadas para el retiro,
esto indica que desde sus inicios en 1997 el mercado se ha concentrado a lo largo
del tiempo, pues muchas instituciones han perdido mercado, ya sea porque deciden
salir, se fusionan o son compradas por otras administradoras. Segun un estudio del
CIEP (2017), a marzo de 2017., los recursos del seguro de retiro, cesantia y vejez
del IMSS representaban el 89% del total y éstos han estado concentrados, en mas
del 70%, en cuatro AFORES: XXI Banorte, Sura, Profuturo GNP y Banamex.

2.7.2 Fusiones y adquisiciones en las AFORES

Primeramente, como ya se menciond antes, el mercado de AFORES tiene una
tendencia a un mercado concentrado, pero las causas residen en que algunas de
las administradoras se fusionan o son adquiridas porque ya no les es rentable
administrar fondos de pensiones. En cierta medida esto resulta perjudicial para los
ahorradores, pues si existe menos competencia no hay oportunidad para

seleccionar la mejor AFORE que ofrezca los mejores servicios para los ahorradores.
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Cuadro 2.5

Instituciones privadas de ahorro para el retiro en México (1997-2018)

AFORES Inicio de operaciones Termino de operaciones Motivo
Actinver 2003 2008 Adquisicion
Afirme Bajio 2004 N/A N/A
Ahorra ahora 2006 2009 Adquisiciéon
Argos 2006 2009 Adquisicién
Atlantico Promex 1997 1998 Fusién
Azteca 2003 N/A N/A
Citibanamex 1997 N/A N/A
Bancomer 1997 2013 Fusion
Banorte Generali 1997 N/A Fusion
Capitaliza 1997 1998 Fusion
Coppel 2006 N/A N/A
De la Gente 2006 2008 Adquisiciéon
Garante 1997 2002 Fusion
Génesis Metropolitan 1997 1999 Fusion
HSBC 1997 2011 Fusidn
Inbursa 1997 N/A N/A
Invercap 2005 N/A N/A
Ixe 2004 2009 Adquisicién
Metlife 2005 2018 Fusion
Previnter 1997 1998 Fusion
Principal 1997 N/A N/A
Profuturo 1997 N/A N/A
Santander 1997 2007 Adquisicién
Scotia 2006 2009 Adquisiciéon
SURA 1997 N/A N/A
Tepeyac 1997 2003 Fusion
XXI Banorte 1997 N/A N/A
Zurich 1997 2002 Fusion
PensionISSSTE 2008 N/A N/A

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR (2018).

Si se observa con detalle el cuadro 2.5, se aprecia que la mayoria de las AFORES
han salido del mercado, algunas porque se fusionaron y otras decidieron traspasar
sus fondos de pensiones, como fue el caso de HSBC que en 2011 vendié sus fondos
de ahorro a Principal Financial, con un total de 2360 millones de pesos. También es
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el caso de AFORE XXI Banorte, que en 2011 implicaba la compra por parte de
Banorte de la participacion de Prudential en Afore XXI por el 50% de las acciones
con un valor total de 200 millones de dolares.

Hasta cierto punto Banorte en 2012 logré consumar su Ultima compra de fondos de
retiro, al realizar una operacion de compra valuada por un total de 1600 millones de
dolares. Ademas de que a través de su alta direccion, asegura, continuara con sus
planes estratégicos y de expansion para consolidarse como institucion lider en
México. En un comunicado, agreg6 que la Comision Federal de Competencia (CFC)
aprobo el 18 de diciembre de 2011 la adquisicion de AFORE Bancomer por parte
de XXI Banorte. Cabe sefalar que esta serie de fusiones que realizé la AFORE XXI
Banorte entre 2011 y 2013, logré colocarla como la administradora con mayor
participacion en el mercado de fondos de pensiones en México.

2.7.3 Comisiones y rendimientos

Las comisiones representan las ganancias de las AFORES por administrar los
recursos de los trabajadores, esto significa que, si las comisiones son altas, los
ingresos de las administradoras seran altas y viceversa, por eso es importante
mantener una libre competencia para que los ahorradores elijan libremente la
institucion que menor comision les cobre. Ademas de las comisiones que cobran las
administradoras de retiro (AFORE), también deben ofrecer los mayores
rendimientos, ya que estos representan las ganancias de los ahorradores por invertir

sus ahorros.*®

15 Se omitid la Siefore Basica 0 (SBO) porque su cartera no esta muy expuesta al riesgo, por lo que sus rendimientos son casi
invariables. Para esta gréfica solo se utilizaron las AFORES que mayor concentracion del mercado tienen.
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Grafica 2.17 Rendimientos y comisiones por Sociedad de Inversién
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CONSAR (2018)

Como se puede apreciar en las graficas anteriores, AFORE Profuturo es la que mas
rendimientos genera en todas las SIEFORES, sin embargo, Citibanamex y XXI
Banorte son las que menos rendimientos dan, pese a que son las administradoras
que mas fondos y cuentas administran. El principal motivo por el cual las AFORES
otorgan distintos rendimientos, es por el cobro de comisién o costos de operacién
por manejo de cuenta y administracion de las cuentas de ahorro. Otro motivo
relevante que determina la diferencia de rendimientos netos es la existencia de una
gran heterogeneidad en las estrategias de inversion implementadas por cada
AFORE a través de las SIEFORES. Un ejemplo sucedié cuando a diciembre de
2014, la inversion accionaria de la SB4 vari6 de menos de 20% para
PensionISSSTE (15.6%) e Inbursa (16.9%) a mas de 34% para Banorte XXI (34.3%)
e Invercap (36.5%), con un limite reglamentario de 40% (OCDE, 2016).
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2.7.4 Criterios de seleccion parala formacion de las carteras de inversion

Como ya se ha dicho antes, aparte de las aportaciones obligatorias, los recursos de
los trabajadores pueden crecer por los rendimientos de las AFORES. Por tanto,
como cualquier inversion genera un rendimiento, en este caso son las SIEFORES
gue funcionan como fondos de inversion, encargadas de invertir de manera optima

los recursos de todos los trabajadores del sistema.

A partir de esto, las SIEFORES deciden construir una cartera optima de diversos
activos financieros con distintos riesgos y rendimientos, bajo la metodologia
propuesta por Harry Markowitz en 1952, quien plantea que se necesita diversificar
en distintos activos para reducir el riesgo y maximizar el rendimiento. Asi pues, es
cdmo actuan las instituciones de inversion, para obtener los mas altos rendimientos
y aumentar los fondos de las cuentas individuales. Segun la CONSAR (2018) de los
3.3 billones de pesos que administran las AFORES, 670 mil millones de pesos
fueron rendimientos netos. En las figuras 2.2 se presentan la diversificacion de
cartera para cada SIEFORE, independiente del régimen de inversién que tenga

cada sociedad de inversion.
Figura 2.2 Composicion de cartera distribuido por Sociedad de Inversion
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Cabe sefialar que la composicion de carteras de cada una de las SIEFORES
corresponde al cierre de 2018. No obstante se omiti6é a la SBO, debido a que su
cartera se compone en un 100% de deuda gubernamental. La diversificacién de
carteras para cada SIEFORE, la deuda gubernamental representa mas de la mitad
de los activos invertidos, los cuales no ha variado con respecto a los afios previos.
Por otro lado, es importante afiadir que a pesar de los esfuerzos de las autoridades
por diversificar aln mas el portafolio de inversiones, estas no respoden a la oferta

de inversion en diversas actividades, por razones aun desconocidas.
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Grafica 2.18

Capital invertido como % del total de fondos administrados
(1998-2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR (2019)

De la grafica 2.18 se puede rescatar que, a lo largo del tiempo, el capital que
invierten las SIEFORES con los fondos de pensiones cada vez es menor el
porcentaje en relacion con el total de los fondos administrados. Desde 1998 hasta
finales de 2018, el porcentaje de inversion cayd un total de 6 puntos porcentuales,
hasta quedar en un valor menor al 1 por ciento. Lo que se puede esperar dada la
tendencia decreciente, es que si va en descenso el porcentaje de inversion, los
rendimientos o ganancias también se espera sean menores y se traduzca en menos

ahorros para los trabajadores registrados en una AFORE.
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2.8 Comparativo entre los sistemas de pensiones de México y Chile

No se podria hablar de un sistema privado de pensiones de no ser por Chile, pais
que durante los afios ochenta del siglo pasado en su constitucién de 1980 decidi6
privatizar los fondos de pensiones de ahorro para el retiro,traspasados a

instituciones privadas para ser administradas.

“Para administrar los recursos en la cuenta individual, el trabajador

debe elegir una AFP. Estas compafias privadas no pueden

realizar ningun otro tipo de actividades y estan sujetas a estricta

vigilancia por parte de la Superintendencia de AFP a fin de

prevenir fraudes y garantizar una cartera diversificada de bajo

riesgo” (BBVA, 2004 p.20).
México al igual que Chile tiene cosas en comun, entre ellas es obligatorio para los
trabajadores dependientes y voluntario para los independientes. En Chile la tasa de
capitalizacion es de 12.4% del salario, y de esto el 10% se canaliza a la cuenta
individual del trabajador, y el 2.4% restante se utiliza para los gastos de operacion
de las AFP, pagar los seguros de invalidez y sobrevivencia. Por otro lado, los
individuos que se incorporaron al mercado laboral formal después de la reforma no
tienen la posibilidad de elegir entre los dos sistemas, sino que estan obligados a

afiliarse a una AFP (Aguila, Attanasio y Quintanilla, 2010).

Por afladidura, ambos paises, a pesar de que traspasaron la administracién de
fondos para el rétiro a instituciones privadas, la regulacién del marco legal y del
buen manejo de los fondos de pensiones, sigue siendo supervisada por organismos
gubernamentales. En México como ya se mencion0, es regulada por la CONSAR,
mientras que en Chile, es la Superintendencia de Pensiones (SP), ambas
dependencias de gobierno son responsables de regular y supervisar el buen manejo

de los fondos de ahorro.
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Cuadro 2.6 Comparativo entre el sistema de pensiones en México y Chile

Concepbo Chiil e MExico
Walor demtro del sisterma | 9 PIB) 7o.8 139G
Mamero de Afores & 11
Mameroc de coentas administradas 10,165 . 470 57432774
2o (IMS5)
i . . i 10 (ISSSTE)
Mdmero de afos de operacidn del sisterma FE 5 (CEE)

1 [Fermex)

Cobertura { % de la PEA) 65 =3.8
Rendimiento nominal neto hisod oo { %, 2096) B8 645
 de comisidn sobre saldo {s6lo 2o016) 57 1.06
Densidad de cotzacidn promedio {($6B) 534 2.0
Tasa de reemplazo prormed o {96 45 P =

1.1z 5 (M55
G125 (IS55TE)
&7 (CFE}
B o (Permesh

Tasa de aportacidn (sdlo de trabajador) 10

Fuente: CIEP (2017, p.96)

En el cuadro 2.6 se puede ver un breve comparativo de los sistemas de pensiones
entre México y Chile. Al ver el cuadro, en porcentaje del PIB, los fondos de
pensiones en Chile representan mas del 50% del producto nacional, mientras que
en México apenas alcanza el 13.9% del PIB, esto es logico pues Chile tiene 15 afios

mas con este nuevo modelo.

Sin embargo, lo que si diferencia mucho al sistema de México y Chile son el nUmero
de afiliados respecto a la PEA. En Chile el porcentaje de cobertura llega a mas de
la mitad con un 65% en relacién a la PEA, por el contrario, en México la cobertura

del sistema representa apenas un 24%.
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2.8.1 Afiliados y aportantes'®

Como ya se explicé en el apartado 2.6.2, el nimero de afiliados y aportantes no
coinciden para el caso mexicano, pues existe un desfase de los afiliados respecto
a los que cotizan al sistema. Aunque ya se explicaron los problemas que provocan

este desacoplamiento, es conveniente comparar lo procesos de cobertura entre
México y Chile.

Grafica 2.19

Numero de trabajadores afiliados que aportan al sistema de
pensiones México (2005-2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR (2019)

16 Para ambos paises, los afiliados son consideradas las personas aseguradas a un sistema de

prevision social. Los aportantes son el total de personas que ademas estar inscritas al seguro social,
realizan aportaciones periddicas a sus cuentas individuales.
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Grafica 2.20

Numero de trabajadores afiliados que aportan al sistema de
pensiones Chile (2005-2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SP (2019)

De las dos gréficas anteriores se puede rescatar que las desviaciones entre el
namero de aportantes y afiliados es mas observable en México. Si bien en Chile 5
de cada 10 afiliados aportan a una cuenta de pension, en México solo aportan 2
por cada 6 afiliados al sistema de ahorro para el retiro, lo que representa apenas
una tercera parte de los registrados a una AFORE.

2.8.2 Formacion de portafolios para inversion de fondos de pensiones,
México y Chile

En este apartado, se observara como es que cada pais, en este caso, México y el
pais del sur de América (Chile), utilizan los fondos de pensiones para invertirlos en
los mercados financieros, y de esta manera aumentar el valor de los activos
ahorrados para el retiro. Como ya se explico antes, México cuenta con 5 fondos,
conocidos como sociedades de inversion (SIEFORES), y dependiendo en cual

estén registrados, es como se diversificaran los fondos.

En el caso particular de Chile es el mismo disefo, se cuenta con un total de 5 fondos
donde se administran los fondos de pensiones, y estan distribuidos dependiendo de

la edad y el riesgo al que son expuestos los recursos invertidos. Los fondos van
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desde la A ala E, donde A es el fondo con mayor riesgo y E, es el fondo con menor

riesgo o diversificacion.

Cuadro 2.7 Limites de inversiéon maximos y minimos en instrumentos de
renta variable en Chile

Limite maximo permitido

Limite minimo Obligatorio

Fondo A - Mas Riesgoso 80% 40%
Fondo B - Riesgoso 60% 25%
Fonde C - Intermedio 40% 15%
Fondo D - Conservador 20% 5%
Fondo E - Mas Conservador 5% 0%

Fuente: SP (2019)

Tal como se dijo antes, el fondo A es el fondo méas expuesto al riesgo, mientras que

el fondo E es el mas conservador, pues su exposicion al riesgo es minima, esto por

motivos para procurar los ahorros de las personas que estan préximas a jubilarse.

Igualmente como es el caso de la SBO en México, solo se invierte en instrumentos

de renta fija, por ser los mas seguros y evitar posibles minusvalias.

Gréafica 2.21

Inversién en deuda gubernamental, % del total (2005-2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR y la SP (2019)
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Grafica 2.22

Inversidn en acciones,% del total (2005-2018)
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Grafica 2.23
Inversion en instrumentos de emisiores extranjeros ,% del
total(2005-2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR y la SP (2019)
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Si se revisan las graficas, 2.21 a 2.23, se puede ver que México invierte mas de la
mitad de los fondos de pensiones en deuda gubernamental, tal como se menciond
en la composicion de cartera (figura 2.2), pese a que se usaron los fondos mas
diversificados, por el contrario, Chile invierte apenas menos del 20% en bonos de
gobierno. Caso opuesto es que las inversiones en instrumentos de emision
extranjera son mas representativas para Chile.Aunque parece que hay un punto

donde convergen las inversiones en acciones entre ambos paises.

Por ultimo, invertir en instrumentos extranjeros, hasta ahora no es rentable para
México ni para otros paises de América Latina. Devesa, Martinez y Vidal (2000)
plantean que las inversiones en mercados exteriores generan unos mayores costes
de transaccion y riesgo de cambio, no estdn familiarizados con este tipo de
mercados y existe un gran desconocimiento de la fiscalidad exterior. Finalmente es
importante ahora observar el total de recursos de pensiones que invierten cada pais

en los mercados financieros.

En la siguiente grafica, como método comparativo, se observan las series que
componen el total de inversiones, tanto en México como en Chile, medidos en
délares americanos.De este modo, para hacer mejor el andlisis fueron

transformadas las series en tasas de crecimiento anual.
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Grafica 2.24

Tasa de crecimiento interanual de los fondos invertidos de
pensiones México y Chile, millones de USD (2006-2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR y la SP (2019)

Si se comparan las gréficas 2.21 a 2.3 con la gréfica 2.24 , se puede notar que las
series tienen una relacibn en comuan, pues al aplicar tasas de crecimiento se
observa que comparten una misma varianza, por lo que es muy probable que las

series estén correlacionadas.’

17 Del andlisis comparativo entre el modelo de pensiones de México y Chile, también se encontré que para
algunos paises seleccionados de América Léatina se presenta el mismo fenémeno, es decir, los fondos de
pensiones de paises como Colombia, México, Chile, Perd y Uruguay, siguen un mismo patron de
comportamieno. Ver grafica 4 y 5 del anexo estadistico.
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CAPITULO 3. MODELO ECONOMETRICO

Con el fin de poder estimar si las variables seleccionadas cointegran en el largo
plazo. Sera necesario de herramientas econometricas, de manera que, desde el
analisis de la econometria, se pueda alcanzar el objetivo del cuerpo de trabajo, por

consiguiente, poder validar o no la hipétesis general.

El sistema por cuentas individuales su principal caracteristica es que los recursos
gue se retienen de las aportaciones obrero patronal, son canalizados a las
sociedades de inversion, cuyo Unico propdsito es invertir en un portafolio

disversificado de instrumentos financieros para ganar algin rendimiento.

Asimismo, los que estdn muy lejanos al retiro resulta ser un aspecto favorable.
Segun las autoridades encargadas de administrar los fondos de ahorro, las
personas lejanas al periodo de retiro en caso de haber alguna minusvalia (perdida)
tienen la oportunidad de recuperarse y aumentar los fondos de ahorro para el retiro.
En resumen, se busca observar si los rendimientos de las AFORES tienen una
relacion positiva de largo plazo con los fondos de ahorro para el retiro, de ser cierto,
¢Cuanto representan estos rendimientos netos en comparacion con las

aportaciones obligatorias, descontadas de los sueldos de los trabajadores?.

3.1 Metodologia

La metodologia a utilizar en este capitulo, es un trabajo econométrico con series de
tiempo. Ademas, se pretende utilizar la aplicacién de los modelos de cointegracion
bajo la metodologia de Engle-Granger (1987), para poder elaborar un modelo de
largo plazo.Debido a que la metodologia lo sugiere, se realizara también otra
regresion, para estimar los shocks o cambios en el corto plazo, conocido como
mecanismo de correcion de errores. Este Ultimo modelo ayudara a explicar que, si
hubiera alguna minusvalia, el periodo que tarda en recuperase de una mala

inversion.
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3.2 Descripcion de series

Para este apartado se hace una descripcion de las variables de forma estadistica,
en otras palabras, se realizardn pruebas de raices unitarias para saber si las series
son estacionarias o tienen tendencia, ya que la metodologia a utilizar la exige. Como
variables explicativas se consideraron dos: La primera es el nUmero de cuentas
afiliadas a una AFORE, la segunda variable es el IRN, esto como forma de medir el
Impacto que tiene invertir los fondos de ahorro en instrumentos financieros, y como
variable dependiente son los fondos de Retiro por Cesantia y Vejez (RCV), que se
acumulan bimestralmente con las aportaciones obrero patronal.’® El periodo
comprende de enero 2011 a diciembre de 2018, la frecuencia de las series es

mensual con un total de 97 observaciones.1®

La primer variable RCV, se puede visualizar que su tendencia es creciente a lo largo
de tiempo, ver (gréfica 1) anéxo estadistico. La razon mas ldgica es el resultado de
aumento de trabajadores registrados a una AFORE, es decir, la flexibilidad del
sistema por incluir a distintos sectores del mercado laboral, como los trabajadores
independientes, trabajadores eventuales o por contrato, a pesar de tener aun

rezagados sectores como el informal.

Con respecto al numero de cuentas afiliadas, al igual que el monto de recursos
registrados en las AFORES, tiene tendencia creciente, esto se puede explicar ya
gue ante un aumento de un trabajador que se afilie a una afore, los recursos
aumentaran ya que sus ahorros se iran depositando a su cuenta y el sistema

crecera. Véase (grafico 2) anexo estadistico.

Acto seguido se puede ver que el IRN, ver (grafico 3) anexo estadistico, pareciera
tener al igual que las otras series explicadas, una tendencia, pero esta es

decreciente. Una posible explicacién es como se mencioné en la grafica 2.18, el

18 Todas las series fueron transformadas en logaritmos, con el fin de homogeneizar las series, dada la
diferencia de unidades en las series originales.

19 Se utilizé el periodo de analisis desde 2011, debido a que el IRN, la CONSAR lo comenzé a calcular a partir
de 2011 y por lo tanto no existen valores de esta variable periodos anteriores.
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porcentaje de los ahorros capitalizados, es cada vez menor con relacion al tiempo.

Lo que se traduce como un menor rendimiento del capital que se invierte.

3.2.1 Pruebas de raices unitarias

Antes de realizar las pruebas para identificar si una serie tiene raiz unitaria, primero
se debe proceder a describir de manera laconica el tipo de series de tiempo, si
siguen un proceso estacionario o no, de tal manera que se pueda identificar a través
de los test estadisticos y validar si siguen un proceso no estacionario o si tienen raiz

unitaria.?°

Estacionaria: Una serie de tiempo, se define como estacionaria si su distribucion
conjunta no varia en el tiempo. Esto significa que todos los momentos de la
distribucién, el promedio, la varianza y otros, no dependen del tiempo, ademas las
correlaciones a través del tiempo no cambian ( Robinson y Mahadeva, 2009).

No estacionaria: Contrario a las series estacionarias, esta se caracterizan porque
su tendencia cambian en el tiempo, lo que implica que tanto la varianza como la
media, tienden a crecer a lo largo de un periodo. Lo cual es méas probable que la
serie tenga una raiz unitaria. Las pruebas a utilizar para identificar si una serie es
estacionaria o no, son la Dickey-Fuller Aumentada (ADF,1979) por sus siglas en
inglés,la Phillips-Perron (PP,1988) y por ultimo la Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS,1992), con un nivel de significancia del 5%, y por lo tanto conocer el orden

de integracion de las series.

20 De acuerdo a la metodologia que se aplicara para construir el modelo, indica que las series originales deben
ser no estacionarias en niveles, mientras que los residuos del modelo tienen que ser estacionarios para evitar
gue la regresion sea espuria, la cual es comin en regresiones con series con tendencia.

81



Cuadro 3.1 Prueba de raices unitarias?!

Variables Modelos ADF PP KPSS

Intercepto 0.878 0.847 1.254*

AH Tendencia e intercepto 0.030* 0.038* 0.219*
Nada 1.000 1.000 N/A

Intercepto 0.000* 0.000* 0.290

AAH Tendencia e intercepto 0.000* 0.000* 0.081
Nada 0.000* 0.000* N/A

Intercepto 0.999 1.000 1.255*

CTAS | Tendencia e intercepto 0.900 0.951 0.090
Nada 1.000 1.000 N/A

Intercepto 0.010* 0.000* 0.441

ACTAS | Tendenciae intercepto 0.015* 0.000* 0.149*
Nada 0.620 0.000* N/A

Intercepto 0.331 0.340 0.691*

IRN Tendencia e intercepto 0.188 0.019* 0.194
Nada 0.007* 0.624 N/A

Intercepto 0.000* 0.000* 0.282

AIRN | Tendencia e intercepto 0.000* 0.000* 0.125
Nada 0.000* 0.000* N/A

3.3 Andlisis estadistico

Antes que nada como ya se reviso en el cuadro 3.1, las series tienen una raiz
unitaria en niveles, mientras que en primeras diferencias son estacionarias o lo que
es lo mismo son integradas de orden uno I(1), asi pues, el tener las series
estacionarias del mismo orden nos permite evitar problemas de regresiones
espurias. Asi pues, se usaran distintas herramientas estadisticas para estudiar

mejor las series que serviran para hacer la regresion. Entre ellas, la prueba de

21 Todas las variables se les aplicé las pruebas en niveles, A indica la primera diferencia de las variables. AH=
recursos ahorrados en las afores; AAH= primera diferencia de recursos ahorrados en las afores; CTAS= numero
de cuentas afiliadas a una afore; ACTAS= primera diferencia nimero de cuentas afiliadas a una afore; IRN=
indice de rendimiento neto, AIRN= primera diferencia indice de rendimiento neto. Para la prueba Dickey Fuller
Aumentada (ADF, 1979) y Phillips-Perron (PP, 1988), la hipotesis nula (H,) propone que la variable tiene raiz
unitaria, mientras que para la prueba Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS, 1992) la (H,) considera que es
estacionaria. *Indica rechazo de la hipotesis nula en cada una de las pruebas
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correlacion y de causalidad, se describird cada una y se distinguira la diferencia

entre cada una de ellas.

3.3.1 Anélisis de correlacién

En el analisis de correlacion, el objetivo principal es medir la fuerza o el grado de
asociacion lineal entre dos variables, tampoco existe diferencia entre las variables
dependiente y explicativa (Gujarati y Porter,2009). Por lo que puede ser descrita en

su forma matematica de la siguiente forma:

Corr(X,Y)=1 implica una relacion lineal positiva perfecta, lo que significa que se
puede escribir Y=a +bX para alguna constante a y alguna constante b > 0.

Corr(X,Y) = -1 implica una relacion lineal negativa perfecta, de tal manera que

describe como Y = a+ bX para alguna b <0.

Gréafica 3.1

Andlisis de correlacion entre RCV y Cuentas Afiliadas
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR (2020)
En la grafica 3.1, se puede ver una correlacién positiva y con un coeficiente de

correlacion de 0.97. Esta relacion positiva se puede explicar porque el factor
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principal que incide en la acumulacién de ahorro en las AFORES, es a traves de las

aportaciones obligatorias descontadas a los trabajadores de su nomina.

Gréafica 3.2

Analisis de correlacidon entre RCV e IRN
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR (2020)

De la grafica 3.2, el coeficiente de correlacion es de -0.58. Esto significa que la
relacion entre las variables es negativa. En la descripcion de las series, se menciono
gue la posible tendencia a la baja de los rendimientos reales se deba al bajo
porcentaje de capitalizacion de los fondos de pensiones, por lo que esto puede ser

una de las causas que determinan esta correlacion inversa.
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3.3.2 Andlisis de causalidad en el sentido de Granger

El que exista una correlacion entre dos variables, no implica causalidad, por lo que
son términos independientes. En otras palabras, la existencia de una correlacion
entre las variables no prueba causalidad ni la direccién de la influencia., Esta es la
idea general de la llamada prueba de causalidad de Granger. La prueba de
causalidad de Granger supone que la informacion relevante para la prediccién de
las variables respectivas, Y y X , esta contenida Unicamente en la informacion de

series de tiempo sobre estas variables.

De modo mas general, como el futuro no puede predecir el pasado, si la variable X
(a la manera de Granger) causa la variable Y, los cambios en X deben preceder a
los cambios en Y. Por consiguiente, en una regresion de Y sobre otras variables
(con sus propios valores pasados), si se incluyen valores pasados o rezagados de
X'y esto mejora significativamente la prediccion de Y, se puede decir que X causa
Y (Guijarati y Porter, 2009).

Existen 4 tipos de causalidad

e Unidireccional: Cuando existe causalidad unidireccional, indica que si la
variable X causa a Y, no implica que la variable Y cause a la variable X.De
igual forma, si Y causa X, la variable X no causa a la variable Y.

e Bidireccional: La causalidad bidireccional, implica que si la variable X causa
a Y, puede ocurrir que la variable Y también cause a la variable X. Y

vicerversa.
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Cuadro 3.2 Prueba de Causalidad (Ahorro-IRN)??

Hipétesis nula F probabilidad
Ahorro no causa al IRN 10.6374 (1) 0.0016*
IRN no causa al Ahorro 0.03191(1) 0.8586
Ahorro no causa al IRN 8.44674(2) 0.0005*
IRN no causa al Ahorro 0.01844(2) 0.9817
Ahorro no causa al IRN 10.1167(3) 0.00001*
IRN no causa al Ahorro 0.04206(3) 0.9884
Ahorro no causa al IRN 6.50726(4) 0.0001*
IRN no causa al Ahorro 0.03484(4) 0.9976
Ahorro no causa al IRN 6.1938(5) 0.00007*
IRN no causa al Ahorro 0.2759(5) 0.925
Ahorro no causa al IRN 1.77912(6) 0.1153
IRN no causa al Ahorro 0.27273(6) 0.948

Fuente: Elaboracion propia con resultados del software Eviews 8

Cuadro 3.3 Prueba de Causalidad (Ahorro-Cuentas)?®

Hipétesis nula F probabilidad
Ahorro no causa Cuentas 0.99538(1) 0.3212
Cuentas no causa al Ahorro 12.0347(1) 0.0008*
Ahorro no causa Cuentas 1.72421(2) 0.1845
Cuentas no causa al Ahorro 8.41204(2) 0.0005*
Ahorro no causa Cuentas 0.71733(3) 0.5444
Cuentas no causa al Ahorro 5.61789(3) 0.0015*
Ahorro no causa Cuentas 0.99004(4) 0.418
Cuentas no causa al Ahorro 4.01104(4) 0.0052*
Ahorro no causa Cuentas 1.38481(5) 0.2395
Cuentas no causa al Ahorro 4.14063(5) 0.0022*
Ahorro no causa Cuentas 2.28573(6) 0.0446*
Cuentas no causa al Ahorro 3.03531(6) 0.0105*

Fuente: Elaboracion propia con resultados del software Eviews 8

Al describir los cuadros 3.2 y 3.3, en el primer cuadro, existe una causalidad
unidireccional,es decir, el Ahorro causa al IRN hasta un total de 5 rezagos, por otro
lado, el cuadro 3.3, la causalidad también es unidireccional donde el nUmero de

cuentas registradas en las AFORES, causan al total de Ahorro.

22 phorro= Ahorro en cuentas de afore, IRN= indice de rendimiento neto, * indica rechazo de la hipétesis nula:
no existencia de causalidad de Granger al 5%; entre paréntesis el nimero de rezagos.

23 Ahorro= Ahorro en cuentas de afore, Cuentas= Cuentas registradas en las afores, * indica rechazo de la
hipétesis nula: no existencia de causalidad de Granger al 5%; entre paréntesis el niUmero de rezagos.
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3.4 Estimacion

El modelo a estimar es el siguiente:

3.1) LAH = a + $,LCTAS + B,LIRN + fsTREND + £
Doénde: LAH= fondos acumulados de retiro, cesantia y vejez
LCTAS= namero de cuentas afiliadas a una afore
LIRN= indice de rendimiento neto
TREND = tendencia
&= los residuos del modelo.

Cuadro 3.4 Regresion por minimos cuadrados ordinarios (MCO)

Variable dependiente: LAH
Método: minimos cuadrados ordinarios

Muestra: 2011M01 2018M08
Numero de observaciones: 92

Variable Coeficiente | Error estandar t-estadistico Probabilidad
C 8.096314 4.583556 1.766383 0.0508
LCTAS 0.764028 0.266796 2.866796 0.0052
LIRN 0.043587 0.013866 3.143414 0.0023
TREND 0.006153 0.001082 5.684299 0.0000

Media var.

R-cuadrada 0.994041 dependiente 21.74745
R-cuadrada ajustad 0.993838 | Var. dependiente 0.243142
Prob(F-estadistico) 0.000000 Durbin-Watson 0.665089

Fuente: Elaboracién propia con resultados del software Eviews 8

En la regresion por MCO, las variables estan transformadas en logaritmos y son
significativas al 5 por ciento de significancia. Cabe afadir que la durbin watson es
menor al R? que representa un 0.99 por ciento de ajuste, lo que quiere decir que
puede haber presencia de regresion espuria. Con base en los coeficientes

estimados, se obtuvo el siguiente modelo estimado.
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(3.2) LAH = 8.096 + 0.764LCTAS + 0.043LIRN + 0.006TREND

Al describir los coeficientes del modelo, debido a que estan transformados en
logaritmos, su interpretacion se lee en terminso de porcentaje. Ante un aumento de
1 por ciento del numero de afiliados, los ahorros aumentaran en 0.76 puntos
porcentuales, mientras que un cambio porcentual en los rendimientos, los ahorros
se veran afectados apenas 0.04 puntos porcentuales. Para poder validar que la
regresion no sea espuria, la metodologia sugiere que si los residuos del modelo son
estacionarios, se asume entonces que no hay presencia de regresion espuria. Es
importante sefialar que, se incorporo la tendencia como variable explicativa, porque
se observa un mejor ajuste de los parametros y de la significancia estadistica de las

otras variables independientes.

Grafica 3.3
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Fuente: Elaboracion propia con resultados del software Eviews 8

Al observar los residuos generados por la regresion, se distribuyen entre su media
y no tiene tendencia, en otros términos, la serie es estacionaria. Del mismo modo
se debe aplicar las pruebas formales de raiz unitaria, para poder verificar mejor que

el modelo no tienen presencia de regresion espuria.
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Cuadro 3.5 Prueba de raiz unitaria a los residuos?*

Variables ‘ Modelos

0.012*

& Intercepto

Nada 0.0000*
Fuente: Elaboracion propia con resultados del software Eviews 8

Para este caso, se uso la prueba Dickey Fuller Aumentada, para poder validar que
los residuos del modelo son estacionarios. El estadistico con intercepto y sin
tendencia ni intercepto,confirma que los residuos del modelo son estacionarios, lo

que permite rechazar una regresion espuria.

3.4.1 Prueba de cointegracion

Para formalizar que el modelo cointegra en el largo plazo, se usa la siguiente
metodologia propuesta por Engle-Granger (1987). Se aplica una regresion entre la
primera diferencia de los residuos del modelo, en funcion de los residuos rezagados
un periodo, es decir, Donde:

AU,= la primera diferencia de los residuos del modelo
U,_,= los residuos rezagados un periodo

De tal modo que se debe cumplir que A40,=0,_,<0 y Prob<0.05 al 5% de

significancia, para comprobar que las series cointegran.

24 La variable representa los residuos generados por la regresion. Para la prueba Dickey Fuller
Aumentada (ADF, 1979); la hipétesis nula (H,) propone que la variable tiene raiz unitaria. *Indica
rechazo de la hip6tesis nula en cada una de las pruebas.
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Cuadro 3.6 Prueba de cointegracion

Variable dependiente: DE1
Método: minimos cuadrados
Muestra (ajustada): 2011M02 2018M08
Numero de observaciones: 91 después de ajuste
Variable Coeficiente Error estandar t-estadistico Probabilidad.
E1(-1) -0.332720 0.078889 -4.2117587 0.0001

Fuente: Elaboracion propia con resultados del software Eviews 8

Al observar que el coeficiente de los errores rezagados una vez es menor a 0, valida
que efectivamente las series cointegran, por tanto existe una relaciéon de largo plazo
entre los rendimientos, las aportaciones y los fondos acumulados en el sistema de

ahorro.

3.4.2 Mecanismo de correccion de errores (MCE)

Moran, Bucyibaruta y Rivera (2013) plantean que, si las variables estan
cointegradas se pueden utilizar los residuos para corregir los errores y estimar
también los efectos a corto plazo.

Si las variables estan cointegradas se pueden utilizar los residuos para corregir los
errores y estimar también los efectos a corto plazo. El modelo a estimar se denomina

de correccién de errores y esta dado por:

(3.3) Ayt= ant + Yut—l + &t

Donde V;_1 — BX¢—1 = U;_1 , es el mecanismo de correccién y B es el efecto a

largo plazo de x sobre y, Y es el efecto a corto plazo de x sobre y. En sintesis, se

aplicara una regresion con las variables diferenciadas, que incluye a los residuos
del modelo anterior como variable independiente, para medir el ajuste de corto
plazo, misma que debe cumplir con dos caracteristicas: ser estadisticamente

significativa y ser menor a cero el coeficiente del error.

90



Cuadro 3.7 Mecanismo de correccién de errores

Variable dependiente: DLAH

Método: minimos cuadrados ordinarios

Muestra (ajustada) :2012M02 2018M08

Numero de observaciones: 79 después de ajuste

Error
Variable Coeficiente | estandar t-estadistico Probabilidad

0.017010 0.005147 3.304849 0.0015
DLCTAS(-l) -1.818130 0.791559| -2.296899- 0.0244
DLCTAS(-6) 1.611566 0.753742 2.138086 0.0358
DLCTAS(-11) -1.600966 0.755521 -2.119022 0.0374
E1(-1) -0.367861 0.080916 -4.546198 0.0000
R-cuadrada 0.351897 Media var. dependiente 0.009054
R-cuadrada
ajustada 0.317332 S.D. var. dependiente 0.015286
Prob(F-estadistico) 0.000000 Durbin-Watson 2.042988

Fuente: Elaboracion propia con resultados del software Eviews 8

Modelo estimado de corto plazo:
(3.4) ALAH = 0.01 — 1.814LCTAS,_; + 1.61ALCTAS,_s — 1.60ALCTAS,_1; — 0.365,_,

La regresion muestra que el error rezagado un periodo es significativo, en lo que
concierne a las variables, se obtuvieron los rezagos 6ptimos para que las variables
fueran significativas al 5%. Respecto a la durbin watson, esta es mayor al R? y
cercana a dos, por lo que es probable que no exista presencia de autocorrelaciéon
de primer orden. Aun asi, en el siguiente apartado se hace énfasis en las pruebas
de correcta especificacion.

3.5 Pruebas de correcta especificaciéon

Una vez estimado el modelo, en este apartado se explicaran las metodologias de
las pruebas formales para verificar la correcta especificacion del modelo. Como la
prueba de normalidad, autocorrelacion, heterocedasticidad, forma funcional de
ramsey reset Yy la prueba de cambio estructural cusum y cusum-q, con el fin de

poder validar que el modelo estimado es correcto.
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3.5.1 Normalidad

La primera prueba, es la de normalidad, esta prueba debe validarse si los errores

de la regresion se distribuyen como una normal y evitar que estén sesgados. Si

Prob > 5% No rechazo hipotesis nula.

Media -1.34E-18
Mediana 0.000472
Maximo 0.02573
Minimo -0.032978
Desviacion estandar 0.011109
Asimetria -0.577243
Curtosis 3.253899
jarque-bera 4.599449
Probabilidad 0.132360

H, : Los residuos siguen una distribucion normal
H, : Los residuos no se distribuyen como una normal

En este caso 0.13>0.05, se acepta la Hy ,los residuos siguen una distribucién

normal.

3.5.2 Autocorrelacion

Se utilizara la prueba de autocorrelacion, con el fin de descartar que los errores
del modelo estén correlacionados. En este caso, se aplicara la prueba Breusch-

Godfrey, con un total de doce rezagos, debido a que la serie es mensual.
Hy: No hay autocorrelacion entre los errores

Hy: Hay autocorrelacion entre los errores

Si Prob > 5% No rechazo hipoétesis nula, Si Prob< 5% Rechazo hipétesis nula
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Cuadro 3.8

Prueba de autocorrelacién serial: Breusch-Godfrey

NUumero de rezagos Prob. F Prob. Chi-Square
RESID(-1) 0.9805 0.9792
RESID(-2) 0.2146 0.1784
RESID(-3) 0.2836 0.2341
RESID(-4) 0.4168 0.3513
RESID(-5) 0.5623 0.4868
RESID(-6) 0.6034 0.5205
RESID(-7) 0.5994 0.5082
RESID(-8) 0.5154 0.417
RESID(-9) 0.5471 0.4412
RESID(-10) 0.639 0.5274
RESID(-11) 0.6638 0.5467
RESID(-12) 0.7381 0.6215

Fuente: Elaboracion propia con resultados del software Eviews 8

Las probabilidades son mayores al 5 por ciento para doce rezagos, por lo que se

acepta la Hy. No hay presencia de autocorrelacion en el modelo.

3.5.3 Heterocedasticidad

H,: Homocedasticidad

Hj: Heterocedasticidad

Si prob>0.05 No rechazo hipétesis nula, hay homocedasticidad
Si prob<0.05 Rechazo hipétesis nula, hay heterocedasticidad

Cuadro 3.9

Prueba de Heterocedasticidad: Breusch-Pagan-Godfrey
F-estadistico 0.615705  Prob. F(7,71) 0.7412
Obs*R-cuadrada 4521112  Prob. Chi-Square(7) 0.7182

Escalado explicado SS 4.115402  Prob. Chi-Square(7) 0.7664
Fuente: Elaboracion propia con resultados del software Eviews 8

Al observar el estadistico, X?>0.05, por lo que aceptamos la hipbtesis nula y

validamos que no hay heterocedasticidad y su varianza es constante.
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3.5.4 Forma funcional

Para esta prueba se usara el test de Ramsey Reset, para medir el supuesto de
linealidad, es decir, no hay elementos no lineales que expliquen al modelo.

H,: Forma funcional correcta

H4: Forma funcional incorrecta

Si prob>0.05 No rechazo hipétesis nula

Si prob<0.05 Rechazo hipétesis nula

Cuadro 3.10

Prueba Ramsey Reset

Modelo de corto plazo Valor df Probabilidad
t-estadistico 1.235405 0.1019
F-estadistico 1.526225 (1, 70) 0.1019

indice de probabilidad 1.703945 1 0.0844
Fuente: Elaboracion propia con resultados del software Eviews 8

El cuadro 3.10 presenta los resultados, y como se puede ver, las probabilidades son
mayores al 0.05, incluyendo hasta seis términos, por lo que no se rechaza la

hip6tesis nula y el modelo cumple con el supuesto de linealidad.

3.5.5 Estabilidad

Por ultimo, se usara el test cusum y cusum-cuadrado, para contrastar la hipotesis
del modelo si existe un cambio estructural o no. Para aceptar que hay un cambio

estructural en el modelo, la linea azul debe permanecer dentro de las bandas rojas

punteadas, de lo contrario, significa que existe un shock o cambio estructural.
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3.5.5.1 Prueba cusum

Gréafica 3.4
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Fuente: Elaboracion propia con resultados del software Eviews 8

3.5.5.2 Prueba cusum-q

Gréfica 3.5
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3.6 RESULTADOS

Con base en los resultados de las pruebas de diagndstico aplicadas al modelo, se
concluye que la regresion que se utilizé es valida para su interpretacion. En lo que
concierne a los coeficientes estimados del modelo de largo plazo, se puede
comprobar que existe equilibrio o cointegracion entre los recursos ahorrados, el
namero de cuentas en las Afores y los rendimientos de las SIEFORES. Con

respecto al mismo modelo, se puede interpretar como:

Ante un cambio de un 1 por ciento en las cuentas de ahorro, los recursos ahorrados
variaran en 0.76 puntos porcentuales, mientras que el desempefio de los
rendimientos, ante un cambio positivo de un 1 por ciento en los rendimientos, los
recursos ahorrados creceran en 0.04 puntos porcentuales, ya que el signo de los

coeficientes es positivo.

Esto significa que las aportaciones de los trabajadores tienen mayor peso o
participacion en el incremento de ahorro que los rendimientos. Asi pues, con base
en el modelo de correccion de errores, el coeficiente de los errores rezagados un
periodo, se puede afirmar que los desequilibrios que ocurren en el corto plazo, se
corrigen en 0.36 puntos porcentuales en el siguiente periodo. En términos del
sistema de pensiones, se puede decir que, si hubiera alguna minusvalia durante el
periodo de corto plazo, debido a que las series son mensuales, la velocidad de
ajuste que tarda en recuperarse el sistema es de un promedio de 3 meses para

poder corregir los choques o cambios en el mediano plazo.
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CONCLUSIONES

El objetivo general planteado en la introduccion de la investigacion fue alcanzado
gracias a los estudios empiricos, tanto de los analisis graficos, estadisticos, pero
principalmente del modelo econométrico que permiti6 una demostracibn mas
detallada del objetivo que se queria alcanzar. Basado en los resultados observados
en el modelo de cointegracion, se cumple con el propésito de equilibrio en el largo
plazo, asi como sus ajustes por desequilbrios en el mediano plazo; sin embargo,
con base en los hechos estilizados y los mismos resultados de los modelos
econometricos, se aprecia que aunque los rendimientos si alcanzan un equilibrio
con los ahorros del sistema, estos son muy bajos respecto a las aportaciones
obligatorias, en otros términos, el ahorro que se descuenta por concepto de
aportacion obligatoria, tiene mayor ponderancia que el incremento por medio de los
rendimientos, a pesar que en caso de incurrir alguna minusvalia estas se recuperen
de manera rapida.Este fenomeno podria explicarse, por la tendencia a la baja de la
capitalizacion de los fondos para el retiro, visto en el gréfico 2.18, en otras palabras,

a menor inversion, menor rentabilidad.

Se confirma también que la hipétesis general del trabajo si bien fue demostrado que,
si se generan rendimientos por invertir en instrumentos financieros, se pudo
observar que las carteras de inversion para todos los rangos de edad son muy
conservadoras y no se exponen demasiado al riesgo. Mas de la mitad de los activos
financieros en los que se invierte son bonos gubernamentales, si bien son
instrumentos muy seguros, los rendimientos no son muy elevados en promedio. Una
de las razones para que los inversionistas institucionales, en este caso (SIEFORES)
decidan no exponerse tanto al riesgo, como son las emisiones de instrumentos
extranjeros, es por la falta de conocimiento tanto del régimen fiscal, como también
de los costos de transaccion que implica adquirir instrumentos financieros fuera del
pais, y por lo tanto, aumentar el volumen de inversion y diversificar mas las carteras

de los ahorradores.
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Otro punto importante por la cual el sistema de pensiones tiende a fallar, es porque
la concentracion del mercado en las AFORES es grave y tiende a crecer en funcion
con el tiempo. Como se pudo ver en el apartado 2.7, la couta de mercado en las
AFORES se concentra solo en cuatro de las 10 instituciones que operan
actualmente, dominadas por XXI Banorte, debido a que en los ultimos diez afios,
algunas AFORES fueron desplazadas del mercado ya sea fusionadas o adquiridas
por compra venta, lo que se traduce en un mayor grado de concentracion del
mercado. Del mismo modo impide que la probabilidad de reducir las comisiones por
medio de la libre competencia es baja y esto se traduce en menos beneficios para

los ahorradores.

Por otra parte,se puede notar que los clientes o ahorradores no toman decisiones
racionales al momento de elegir una AFORE, ya que los datos empiricos muestran
gue las administradoras que mayor numero de cuentas administran, no son las que
ofrecen mas rendimientos y cobran menos comisiones. Detallando rasgos tedéricos
y analiticos, se pudo obtener respuesta de cada una de las preguntas de

investigacién, ya sea positiva 0 negativa.

A lo largo del proceso de investigacion, se buscaba solo comprobar si los
rendimientos son rentables para los ahorradores, pero se pudo observar y estudiar
que también surgen cambios estructurales en el corto plazo, lo que inhibe el

crecimiento sostenido de los recursos ahorrados.

Con base en el modelo de correccion de errores, se comprobd que si hubiera alguna
minusvalia, estas se recuperan de una forma rapida, lo que lleva a validar que una
ventaja que tiene el sistema de ahorro por cuentas individuales, es que ante las
adversidades, resulta ser resiliente, pues en épocas de incertidumbre en los
mercados financieros, los fondos de ahorro no han sufrido tan graves caidas, al
menos no desde la crisis financiera de 2008 que azoto a todo el sistema econdémico
mundial, y en especial al sistema financiero, que fue el principal canal de transmision
de la crisis. Acompafiado con el proceso de financiarizacién que hoy en dia es un
tema recurrente en el ambito financiero, y que estan involucrados diversos sectores

de la economia.
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Posiblemente dentro de este trabajo se encontraron algunas vertientes para futuros
temas de andlisis. El primero seria la importancia que tiene una reforma laboral en
el ambito del sistema de ahorro, es decir, que ambos son complementarios.
Segundo, basado en el sistema financiero, se debe observar como los fondos de
ahorro pueden servir como inversion nacional para incentivar no solo el crecimiento
de la esfera financiera, sino que también en el crecimiento y desarrollo de la

economia.

Mas que recomendacion, se puede pedir a las autoridades, reformar no solo el
sistema de ahorro para el retiro, pues existen otros fendmenos exégenos que lo
afectan, tal como las condiciones laborales en México, pues algunos indicadores
del mercado laboral muestran la poca oportunidad para acumular de forma
exponencial los recursos ahorrados para el retiro. De ahi que la generacion de
empleos no es la panacea para preservar un crecimiento sostenido del ahorro, pues
existen factores como salarios bajos, precarierdad laboral, empleos eventuales, que
evita la cobertura y afiliacion de nuevos trabajdores al sistema de ahorro, y por
supuesto se mantegan los trabajadores ya afiliados.

Otro punto a detallar, es que algunos disponen de los recursos que han ahorrado
para financiar sus gastos en lo que encuentran otro trabajo formal, producto del
desempleo, o bien, para financiar gastos de matrimonio. Esto les resta semanas de
cotizacion, lo que les obliga a trabajar mas semanas para recuperar sus ahorros. Al
mismo tiempo el crecimiento de la informalidad es otro punto importante que debilita
al sistema de pensiones, puesto que al existir una gran parte de la PEA concentrada
en el sector informal, las personas que no tienen empleos formales, no son
acreedores a servicios de salud, prestaciones, vacaciones y lo mas importante, a

una pension para jubilarse.

También es prioridad detallar que,se deben incrementar las contribuciones
tripartitas de manera paulatina, llegando a un tope de 14 por ciento al final del retiro,
ya que como han sugerido diversas organizaciones internacionales, entre ellas la
OCDE, que han recomendado a México incrementar las cotizaciones obligatorias,

para alcanzar tasas de reemplazo mayores al 50 por ciento. Ademas, la evidencia
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empirica muestra que mas de la mitad de la poblacién remunerada ganan menos
de 2 salarios minimos, lo que equivale a menores aportaciones al esquema de
ahorro en comparacion a los que ganan més de cinco salarios minimos. A modo de
resumen, se debe incentivar a aumentar no solo la tasa de contribucion, sino que,
de modo simultaneo, los salarios minimos deben ser mas compétitivos, evitar mayor
nivel de rotacion de personal y por tanto promover mas el ahorro. Por ultimo,
también es importante resaltar que, es conveniente reducir costos de transaccion
para poder dar incentivos a las AFORES y puedan diversificar mas los portafolios
de inversion. Igualmente fomentar una mayor competencia en las AFORES para
poder reducir la couta de mercado y existan mas empresas que ofrezcan menores
comisiones, mejores servicios y por supuesto, mas rendimientos para los clientes

afiliados a una administradora para el retiro.
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ANEXO ESTADISTICO

Gréafica 1

Recursos administrados en las Afores (2011-2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR (2018)

Grafica 2

Cuentas afiliadas a una Afore (2011-2018)
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Fuente; Elaboracién propia con datos de la CONSAR (2018)
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Grafica 3

Indicador de Rendimiento Neto (2011-2018)
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Gréafica 4
Fondos administrados de pensiones por paises seleccionados en
millones USD (2005-2017)
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Grafica b

Fondos administrados de pensiones por paises seleccionados,
tasas de crecimiento mensual (2005-2017)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la AIOS (2019)

Grafica 6

Inversion total en Chile y México (millones de USD)
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Grafica 7

Total de recursos y cuentas administradas por las Afores al cierre

de 2018
XXI Banorte I
SURA I
Profuturo I
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Invercap I
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B Recursos Administrados % del total Numero de cuentas % del total

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR (2019)
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