UNIVERSIDAD ANAHUAC

ESCUELA DE ECONOMIA

Con estudios incorporados a la
Universidad Nacional Autonoma de México

TITULO

LAS APORTACIONES DEL SISTEMA DE AHORRO PARA
EL RETIRO COMO UNA ESTRATEGIA EN EL FOMENTO
AL AHORRO INTERNO PARA ALCANZAR EL

CRECIMIENTO ECONOMICO EN MEXICO.

T E S | S
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

LICENCIADO EN ECONOMIA

PRESENTA
JOSE FRANCISCO ALCANTAR GUTIERREZ

ASESOR
DRA. LAURA G. ITURBIDE GALINDO

Huixquilucan, Estado de México 2006



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



Ml MAS SINCERO AGRADECIMIENTO:
A mi esposa,Silvia
Por todo su amor, tolerancia y comprension en estos 21 afos de
convivencia y resistencia. Te amo con todo mi corazon.
A mi hijo,Sebastian
Por toda la felicidad que me has dado y toma en cuenta, que las
cosas hay que realizarlas en su momento, aunque nunca es tarde
para lograr lo que deseas y te propones; siempre con ética.
A mis padres
Por haber hecho de mi un hombre honesto, con principios y valores;
y por la dicha de tenerlos todavia junto a mi.
A mis hermanos, tias, tios.
Por su carifio, confianza y apoyo brindado en las buenas y en las

malas, los quiero. A mis suedros cuiiados y amigos. Que sin duda han

contribuido a mi desarrollo como persona y al enriquecimiento de mi
vida.

A la Dra. Laura lturbide

Por su gran apoyo, a pesar de sus multiples ocupaciones, para
concluir este trabajo. Después de haber desarrollado como cinco
temas distintos con otros asesores. Continua cosechando triunfos.

A la Universidad Andhuac

Por su permanente preocupacion en la formacion de profesionistas y

mejores seres humanos, gracias.



INDICE GENERAL

INDICE DE CUADROS Y GRAFICAS
INTRODUCCION
CAPITULO I: COMENTARIOS SOBRE EL CRECIMIENTO
ECONOMICO Y LA DETERMINACION DEL INGRESO
1.1 Aspectos generales sobre crecimiento econémico y determinacion
del ingreso
1.1.1 Keynes
1.1.2 Harrod
1.2 El ahorro dentro de las economias en crecimiento
1.3 Planes privados de pensiones y su relacion con el ahorro

1.3.1 Modelo AK (Auerbach-Kotlikoff)

CAPITULO Il: PANORAMA DE LA ECONOMIA MEXICANA
2.1 Antecedentes de las crisis

2.2 El populismo econémico, 1972-1981

2.3 De la crisis de la deuda al colapso petrolero 1983-1987
2.4 Estabilizacién, cambio estructural y colapso 1988-1994

2.5 El sexenio de Ernesto Zedillo

CAPITULO IIl; LA REFORMA ESTRUCTURAL DE PENSIONES
EN AMERICA LATINA

3.1 América Latina lider en la Reforma global de pensiones

11

11

13

17

22

27

34

41

41

52

63

72

84

105

106



3.2 Los pioneros de los sistemas de pensiones

3.2.1 La reforma de pensiones en los paises de la Segunda
Generacion
3.3 ¢ Por qué movernos hacia un sistema de pensiones basado en
cuentas de retiro individuales?
3.3.1 Transicion al nuevo sistema
3.4 Resultados de las reformas
3.4.1 Factores que afectan el ingreso al momento del retiro
3.5 Comportamiento de los costos administrativos

3.6 Opciones de retiro, sus implicaciones y lecciones aprendidas

CAPITULO IV: EVALUACION DEL SISTEMA DE PENSIONES
EN MEXICO

4.1 Comentarios Tedricos

4.2 Antecedentes

4.3 El mecanismo del sistema

4.4 La situacion actual

4.5 Andlisis del sistema

4.6 La situacion del ISSSTE y otros organismos
CONCLUSIONES GENERALES

ANEXO

BIBLIOGRAFIA

107

110

116

119

128

133

136

142

157

157

161

169

174

179

185

190

205

212



INDICE DE CUADROS Y GRAFICAS

CUADRO 1: Formacion Bruta de Capital fijo 1959-1970
GRAFICA 1: Inversién 1959-1970 (% del PIB)

CUADRO 2: Financiamiento de la economia 1959-1970
GRAFICA 2: Brecha Ahorro-Inversion 1959-1970 (% del PIB)
CUADRO 3: Financiamiento de la Economia 1970-1982
GRAFICA 3: Balance de la Economia 1970-1982 (% del PIB)
CUADRO 4: Metas del PRONAFIDE

GRAFICA 4: Ahorro Interno como porcentaje del PIB
GRAFICA 5: Ahorro Neto Total como porcentaje del PIB

GRAFICA 6a: Participacion real de las SIEFORES en el sistema
Financiero

GRAFICA 6b: SIEFORES como porcentaje del PIB

43

44

50

51

58

59

92

180

181

182

182



INTRODUCCION

En la historia reciente de la economia mexicana, fundamentalmente en los
altimos 30 afios, ha sido imposible alcanzar un crecimiento sostenido. Las bajas
tasas de crecimiento econdmico han estado acompafadas de crisis recurrentes,
desde muy severas hasta moderadas. Estas crisis se han asociado a fuertes
salidas de capitales utilizados para financiar gasto privado y publico. Las
autoridades reconocieron, tanto en 1982 como en 1995, que un problema

econdmico severo en México fue la falta de ahorro interno.

En la primera mitad de la década de los noventa, el ahorro interno
llegé a representar cerca de 15 por ciento del Producto Interno Bruto
(PIB), relaciéon semejante a la registrada en 1960. Una tendencia contraria
mostré el ahorro externo. Hasta antes de la crisis econdmica de 1995, el
ahorro externo representé un méaximo de 6.7 por ciento del PIB; sin
embargo, para 1996 su importancia se redujo a tan sélo 0.5 por ciento?,

aunque el costo fue una severa recesion.

Las evidencias empiricas que surgen de la relacion del PIB y el ahorro
externo indican que entre estos dos componentes existe una relacion muy
estrecha. Después de la crisis econémica de mediados de los setenta hasta 1997,
los periodos de expansion se vieron acompafados de un importante flujo de

recursos externos que, inicialmente, llegaron por

& LATIN SOURCE (2000), Banco de Datos de la Macroeconomia Mexicana, México, DF.



medio de abundantes exportaciones petroleras y, posteriormente, gracias al fuerte
flujo de capitales externos privados que arribaron de manera voluntaria a raiz de la

reforma financiera.

Si bien es cierto que el ahorro externo se convirtié en el camino mas facil
para "arrancar” rapidamente a la economia, éste a su vez se transformé en uno de
los "frenos" mas violentos y devastadores, al grado de que en la crisis de 1995
llevo casi a la bancarrota al sector financiero y a la recesion mas profunda del

sector productivo.

Todo esto justifica que hoy las nuevas estrategias de crecimiento vuelvan
sus ojos al ahorro interno, para que éste se convierta en eje fundamental que
permita garantizar, en los préximos afios, una expansion sostenida de la

economia.

Cabe recordar que las Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores)
son una de las cinco estrategias adoptadas por la administracion del doctor
Ernesto Zedillo para fomentar al ahorro interno y relegar a segundo término el

externo, lo cual se comentara a lo largo del dltimo capitulo.

A pesar de lo expuesto anteriormente, el problema no resulta tan sencillo en
el mediano plazo. La capacidad de ahorro de un pais es fundamental mientras
registra su potencial de inversién, y es precisamente este componente el que

capitaliza directamente el crecimiento. En la medida en que el ahorro interno es



insuficiente para financiar los proyectos de inversion de largo plazo, este papel lo

suple la inversion externa.

¢,Como aparece el ahorro externo? Contablemente, el déficit en Cuenta
Corriente es equivalente al ahorro externo, ya que el saldo de ésta corresponde al
exceso de inversion respecto del ahorro interno. Es decir, como el ahorro interno
resulta insuficiente para estimular el crecimiento, el incremento del déficit en la
Cuenta Corriente se ve correspondido por mayores tasas de expansion econdémica

(PIB), aunque condicionado a un flujo semejante en la Cuenta de Capitales.

La corrida de capitales externos de corto plazo, que pone en déficit a la
Cuenta de Capitales, trae como Unica medida el ajuste un brusco movimiento en la
paridad cambiaria que elimine el saldo negativo de la Cuenta Corriente, aunque el

costo represente periodos recesivos recurrentes.

Asignarle al ahorro interno el papel de “centro rector” del crecimiento
significa que el grueso de los recursos financieros, que se requiere para que el
pais eleve su capacidad productiva y generadora de empleos, implicara posponer
el consumo presente para elevar su capacidad de inversiéon futura. A pesar de
esto, el tema del ahorro 6ptimo se relaciona con la economia del bienestar y la
teoria del crecimiento, y la respuesta depende en gran medida de juicios
subjetivos, como el peso que se asigne a los intereses de diferentes unidades

familiares, generaciones o paises.



Los modelos tedricos del crecimiento permiten establecer "reglas de oro",
es decir, tasas de ahorro y de inversion que conducirian a un crecimiento
econdmico Optimo en condiciones hipotéticas, como pueden ser los incrementos
adicionales en la tasa de ahorro, que aumentan el bienestar siempre que la tasa
de rentabilidad (determinada por la oferta de ahorro) supere a la tasa de

crecimiento demografico.

Por otra parte, la importancia del ahorro interno en el crecimiento significara
que la mayoria de los mexicanos debera acostumbrarse a sacrificar el nivel de
vida presente por calidad de vida futura, para que la férmula de elevar el ahorro
interno sea funcional en el corto plazo, aunque es bien sabido que gran parte de la
poblacién ni siquiera logra cubrir sus necesidades béasicas y, por lo tanto, su

posibilidad de ahorro es nula.

Al respecto, y en el orden de ideas expuesto anteriormente, se
considera importante identificar, dentro del presente ejercicio, si las aportaciones
para el retiro de los trabajadores mexicanos son realmente una estrategia para
fomentar y fortalecer el ahorro interno que permita consolidar un crecimiento

sostenido en la economia mexicana.

Asi, en el Capitulo | se mencionan las teorias mas importantes inherentes al
crecimiento econdmico y sus vinculos con la variable “ahorro” en el contexto de la

actividad productiva; asimismo, se presenta el modelo econémico mas reciente



relacionado con la seguridad social y los fondos de pensiones y su posible

repercusion en las variables macroeconémicas.

En el Capitulo Il se hace una exposicién sobre la evolucion de la economia
mexicana en los ultimos 30 afios (de 1976 a 2000), con el propdsito de vislumbrar

los avances y fracasos de la politica econémica.

Las caracteristicas fundamentales de como se lograron consolidar algunos
sistemas de pensiones en América Latina se tocan en el Capitulo Ill, con
observaciones de algunos organismos internacionales respecto de la evolucién,

comportamiento y repercusion en sus respectivas economias.

En el dltimo Capitulo IV se detallan las caracteristicas sobresalientes de la

seguridad social en México.

Para finalizar, se presentan las Conclusiones de acuerdo a la evolucion de
los sistemas de pensiones y sus perspectivas a futuro, y la forma en que

contribuyen al fomento del ahorro interno.



CAPITULO |

COMENTARIOS SOBRE EL CRECIMIENTO

ECONOMICO Y LA DETERMINACION DEL INGRESO

Este primer capitulo tiene como propdésito dar a conocer los aspectos
tedricos que interrelacionan el crecimiento econémico y la distribucion del
ingreso considerando variables como el ahorro, la inversién y el consumo
de una economia. Asimismo, se verd como a estos antecedentes tedricos
se incorporan periédicamente nuevas variables, como los esquemas de
pensiones o fondos de retiro (privatizacién de la seguridad social).

Es importante destacar que, a finales del siglo XIX, se ha contribuido
relativamente poco al marco teérico de doctrinas relacionadas con el
crecimiento econdmico y distribucion del ingreso, aunque el volumen de
escritos elaborados en paises en desarrollo y subdesarrollados es enorme.
Por lo tanto, seria imposible ofrecer, en este primer capitulo, una
exposicion completa de lo realizado hasta la fecha debido a la continua
corriente de publicaciones, o bien hacerse una idea, sobre cuales

tendencias posiblemente sean duraderas y cuales efimeras.

1.1. ASPECTOS GENERALES SOBRE CRECIMIENTO

ECONOMICO Y DETERMINACION DEL INGRESO

Desde el nacimiento de la economia clasica, exponentes destacados, como

Smith, David Ricardo, Malthus, Stuart Mill, Marshall y Pigou, por mencionar



algunos de los mas representativos, consideraron como principio fundamental la
libre competencia, la cual, mediante las leyes del mercado (la oferta crea su propia
demanda: Say J. B.), llevaria los factores de produccion a una condicion de
equilibrio y bienestar para la sociedad.

Asimismo, prestaron poca atencion a los problemas macroecondmicos
como el Ciclo Comercial y la intervencion del gobierno en la afectacion de la
Demanda Agregada, ya que ésta provoca distorsiones en los precios relativos de
los mercados microeconomicos.

Argumentaron que al incrementarse el ahorro no soélo disminuiria el
consumo, sino que también se incrementaria la produccion mediante un
incremento en la inversion. Por ello, sostuvieron la teoria de que el ahorro era
igual a la inversion por medio de cambios en la tasa de interés.

Al inicio de la Segunda Guerra Mundial surgieron nuevas propuestas al
esquema tradicional, con el desarrollo de la escuela neoclasica, la cual se
caracterizé por incorporar la teoria microeconomica a la exploracion de las
condiciones de equilibrio estatico, considerando que los ahorros determinaban la
inversion, y que el equilibrio y crecimiento lograba el pleno empleo por cambios en
los precios de los factores.

En 1936, Keynes John Maynard publico su Teoria General de Empleo,
Interés y Dinero, en la que cuestiond que los neoclasicos no consideraran el
subempleo de recursos y el papel que el gobierno juega en la demanda agregada,
a fin de estimular la economia hacia el pleno empleo, por lo tanto, le dio mayor
importancia a los elementos macroecondmicos, los cuales dieron lugar a nuevas

corrientes en favor y en contra de esos argumentos.



1.1.1. KEYNES

En el sistema de Keynes la igualdad de ahorro e inversion se lograba por
ajustes en el nivel de ingreso nacional o produccion por medio del multiplicador. La
tasa de interés era determinada por la cantidad de dinero que la gente deseaba
mantener respecto de la oferta monetaria. La innovacion en su teoria fue que la
cantidad de dinero determinaba la tasa de interés y no el nivel de produccion,
como argumentaban los neoclasicos; ademas, el estudio de los agregados
monetarios como ahorro, inversion y otras variables, permitio que se desarrollaran
las cuentas nacionales.’

En el modelo keynesiano, si se incrementa la propension a invertir o
consumir, no sélo se eleva la tasa de interés, sino que también se incrementa la
produccion y el empleo. Keynes argumenté que debido a una ley psicolégica
fundamental, si el ingreso aumenta el consumo también, pero menos que el
incremento en el ingreso, porque parte de este Ultimo se destina al ahorro
(Funcién Consumo), de ahi que a niveles muy bajos de ingreso nacional puede
haber “desahorro”, es decir el consumo es mayor que el ingreso, pero a medida
que el ingreso nacional aumenta mas alla de cierto punto, el ahorro no sélo sera
positivo, sino que la proporcion ahorrada del ingreso nacional se eleva, esto
implica que la propensién marginal al ahorro es mas alta que la propensién media
al ahorro.

Segun el autor, el consumo (ahorro) estaba influido por factores objetivos y

1 Keynes, John Maynard. (1936) “La Teoria General del Empleo, Interés y el Dinero”, F.C.E.,
México D.F.



subjetivos; los objetivos que afectan a estas variables son: Cambios en el ingreso
real; cambios en la relacion entre ingreso total e ingreso neto, o sea después de
impuestos, que es el que influird directamente en la disposicién a gastar; cambios
imprevistos en el valor de los bienes de capital no considerados al calcular el
ingreso neto; la tasa de interés, que al sufrir un aumento puede provocar
disminucién en el consumo, sin embargo, el autor consideré que en el corto plazo
la influencia de la tasa es secundaria y sin importancia, siempre y cuando no
existan cambios considerables; la politica fiscal, que puede afectar los impuestos
al ingreso, a las ganancias de capital y a las utilidades, que tienen fuerte efecto en
la propension a consumir, pues si lo recaudado no se invierte en actividades
productivas puede contraer la demanda efectiva de los consumidores; cambios en
las expectativas acerca de la relacion entre el ingreso presente y futuro.

Dentro de los factores subjetivos que conducen a los individuos a no gastar
la totalidad de su ingreso estan: la precaucion, la prevision, el calculo para gozar
del interés y la apreciacion al sacrificar el consumo actual por establecer un
negocio o bien para acumular riqueza.

Estas proposiciones llevaron a numerosos economistas a rechazar la
validez de las funciones keynesianas del ahorro y del consumo, y a formular
hipétesis diferentes para explicar el comportamiento del ahorro, las cuales se
mencionan a continuacion:

a) Hipotesis del Ingreso Relativo.



James Duesenberry? consideré que la eleccién individual entre consumir y ahorrar
depende fundamentalmente de los gastos de consumo que realizan otros
individuos de la misma clase social y con quienes el individuo se asocia, sintiendo
una presion social para ajustarse a los patrones de aquéllos; por ello, sus niveles
de consumo dependen de la clase social a la que pertenecen y es independiente
del ingreso absoluto. Un aumento general del ingreso absoluto que no afecte la
distribucion del ingreso relativo no cambiara su coeficiente medio del ahorro.

b) Hipdtesis del Ingreso Permanente.

Esta hipétesis fue desarrollada por Friedman®, en la que consideré que el
ingreso permanente, y no el ingreso corriente, es el determinante mas importante
del gasto de los consumidores. El ingreso permanente es determinado por el
ingreso esperado o anticipado que se va a recibir durante su horizonte de
planificacion, por lo que pudiera ser interpretado como el ingreso promedio del
consumidor. Asi, las familias que experimentan lo que suponen un aumento
temporal o transitorio de sus ingresos continuardn consumiendo en proporcion a
Su ingreso permanente; igualmente, los consumidores que consideren que hay
declinacién transitoria en sus ingresos, trataran de mantener el mismo nivel de
consumo.

c) Hipotesis del Ciclo Vital.

2 Duesenberry, James (1962) “Income Saving, and the Theory of Consumer Behavior”, Harvard
University Press, Cambridge, Mass.

® Milton Friedman (1973) “Una Teoria de la funcion Consumo” Alianza Universidad, Madrid.



La hipotesis sobre el Ciclo Vital, obra de Modigliani y Ando*, sostiene que
los individuos adoptan un plan general para el consumo de toda su vida, y guarda
gran similitud con la hipotesis del ingreso permanente; sin embargo, ésta incluye el
concepto de rigueza como variable explicativa de la funcibn consumo. Esta
riqueza puede considerarse como la suma de dos componentes: la riqueza
material y la riqueza humana.

Por lo tanto, los individuos no planifican el ahorro neto de toda su vida, sino
que intentan distribuir el consumo uniformemente a lo largo de ella (ya que los
individuos tienen un flujo de ingresos durante su vida, cuya magnitud es baja en
los afios iniciales y finales de este ciclo vital, y alta en los afos intermedios), al
acumular ahorros suficientes durante sus afios productivos para mantener sus
patrones habituales de consumo en el periodo de jubilacion.

Este modelo infiere que en una sociedad con poblacion e ingresos
estacionarios no existir4 el ahorro neto agregado puesto que el desahorro de los
jubilados neutralizara el ahorro de los individuos empleados y argumenta que, en
el caso contrario, es decir con poblacién e ingresos crecientes, el ahorro personal
neto es positivo, ya que la poblacién productiva tiende a ser mas grande que la
jubilada y cuanto méas alto sea el rango de ingreso corriente per capita mayor
tendrd que ser el monto de ahorro necesario para mantener el nivel de consumo
individual durante la jubilacién.

Més adelante se vera que esta premisa no se cumplié en muchos de los

paises latinoamericanos que adoptan nuevos esquemas de pensiones con el fin

4 Modigliani F. Y Ando A. (1963) “The life-cycle Hypothesis of Saving: Aggregate Implications
and Tests”, American Economic Review, LIIlI, Pags. 55-84.




de fortalecer el ahorro interno y lograr recursos dignos y equitativos al momento
del retiro.

La revolucion keynesiana, mediante su modelo, marc6 una nueva era
en el andlisis econdmico y dio lugar a que muchos estudiosos del tema
contribuyeran con nuevos elementos no contemplados por Keynes, como el
caso del modelo Harrod-Domar o las aportaciones de Simon Kuznets en la
teoria de cuentas nacionales y en el campo estadistico, elementos
vanguardistas en la teoria del crecimiento. Igualmente, la escuela
monetarista expone sus propios razonamientos a las explicaciones
keynesianas del desempleo y sostiene que es necesario dejar a las fuerzas

del mercado actuar libremente sin la intervencion del gobierno.

1.1.2. HARROD

Sir Roy F. Harrod, preocupado de que la mayoria de los estudios en teoria
econdmica se habian desarrollado en condiciones de equilibrio estacionario para
analizar problemas de crecimiento, incorporé en su “Essay in Dynamic Theory” el
analisis matematico para determinar las implicaciones en el crecimiento de la
interaccion del acelerador y el multiplicador, afios después amplié este ensayo en
su libro Towards a Dynamic Economics. E. D. Domar lo complementé en Capital
Expansion, Rate of Growth and Employment, formandose asi el modelo Harrod—
Domar, que puede ser considerado como tipico de un sector de la produccion

econdmica en el que participaron casi todos los "poskeynesianos” y los



"neokeynesianos"®

Los ingredientes basicos de la teoria son: primero, la razon
capital/produccién —En el modelo original Harrod-Domar se asume que el capital
es el unico factor de produccion con el que el trabajo se combina en proporciones
fijas y en el que el crecimiento de la poblacion afecta Unicamente en cuanto al
incremento del ingreso per capita— y, segundo, la igualdad keynesiana ahorro-
inversion en cada periodo implicara que la economia tienda a crecer a una tasa
que sera determinada por la propension marginal a ahorrar y por el incremento en
el radio capital-producto (tasa garantizada de crecimiento). El patron de
crecimiento de la economia puede ser entonces determinado matematicamente
con facilidad, subrayandose que el modelo no pretende ser una representacion de
la realidad.

En los modelos tradicionales de crecimiento econdémico se admite la
posibilidad de que las politicas gubernamentales puedan incidir sobre la tasa de
crecimiento en el largo plazo, cuando éstas se orientan a afectar la tasa de
crecimiento de la poblacion, el ahorro y la innovacion tecnoldgica. Sin embargo, en
estos modelos no se ha logrado establecer ninguna relacién explicita entre estas
politicas y el crecimiento econémico.

Gracias al desarrollo de los modelos de crecimiento endégeno (expectativas
endogenas son aquéllas derivadas de la informacion contenida en las variables
que se encuentran en el modelo econémico) ha

recobrado vigencia la idea de que las politicas gubernamentales pueden incidir

% Uno de ellos ha sido precisamente Solow R. M., aplicando dicho modelo al crecimiento econémico en su obra:
“Contribution to the Theory of Economie Growth"._Quarterly Journal of Economics. (Febrero de 1956) y Capital Theory and
the Rate of Return (1963).




sobre las tasas de crecimiento a largo plazo, principalmente al afectar los
incentivos de los agentes para la acumulacién de capital. Uno de los exponentes
de relevancia es Kaldor, quien con su teoria de la distribucion pretendio explicar la
distribucion relativa de los factores de produccion en el ingreso nacional mediante
analisis comparativos historico-estadistico sobre determinados periodos.

Ese estudio, sumandose a otras investigaciones, esclarece diversas
materias como los respectivos papeles en la determinacion de tasas y direcciones
del crecimiento de diversos patrones de distribucion de ingresos o del estado de
desarrollo de los mercados financieros, asi como de la disyuntiva entre gasto
publico y consumo privado en diferentes tipos de marcos de instituciones sociales
y politicas®. Los modelos de crecimiento endégeno ofrecen una explicacion
alternativa al crecimiento de largo plazo, y el supuesto central de éstos son los
rendimientos crecientes a escala en la funcion produccion.

Posteriormente, John K. Arrow supuso que la produccion era funcién del
capital y el trabajo al exhibir rendimientos crecientes a escala, considerando que el
producto marginal del capital es decreciente dada una oferta de trabajo, es decir la
tasa de crecimiento del producto esta limitada por la tasa de crecimiento de la
poblacién.

También ofrecieron nuevas ideas P.M. Romer, quien incluyé el cambio
tecnolégico como variable endbégena, y R. E. Lucas, quien considerd la
acumulacion de capital humano mediante conocimiento y habilidades como un

factor determinante para el crecimiento.

® El profesor Kaldor, ademas de su trabajo en el campo mas tedrico, ha escrito sobre estos puntos en su obra (1960) “The
Relation of Economic Growth and Cyclical Fluctuations”. Essays in Economic Stability and Growth, Cambridge, England.




Por otro lado, desde el punto de vista de recomendaciones de politica, la
teoria del crecimiento exdégeno (expectativas exdégenas son las no determinadas a
partir de la informacion incluida en el modelo, sino que se dan en funcién de
condiciones externas a las relaciones econOmicas, i.e. de caracter politico o
sociologico) se concentro en la relacion que existe entre las tasas crecimiento del
ingreso con el nivel de ahorro, los avances tecnolégicos y el crecimiento de la
poblacion.

En estos modelos esas variables explicativas son exdgenas, por lo que las
acciones del gobierno sélo son relevantes en la medida en que pueden afectarlas.
En respuesta, la rama de la teoria del desarrollo se separd, con el proposito de
hacer las recomendaciones de politica que la teoria del crecimiento no podia dar.

El modelo de Solow’ es uno de los mas representativos de crecimiento
exdgeno Yy del cual se deriva la tradicional contabilidad del crecimiento. Parte del
supuesto de Rendimientos Constantes a Escala (RCE) en la tecnologia de
produccion; es un modelo ad-hoc debido a que los resultados no se derivan de
una serie consistente de supuestos sobre el comportamiento optimizador de los
agentes econémicos, su objetivo principal es describir la trayectoria de crecimiento
del producto a largo plazo.

Las dos observaciones de Kaldor sobre crecimiento (en el ingreso
per capita y en la relacion capital/trabajo) contradicen el resultado de

Solow en estado estacionario, en el cual la relacion capital/trabajo

permanece constante y, por lo tanto, el ingreso total crece a la misma tasa

7 Solow, R. M. (1956) “A contribution to the Theory of Economic Growth”. Quarterly Journal of
Economics, (febrero-marzo).




que la poblacion, dejando constante el ingreso per capita.

Estudios posteriores consistieron en modificaciones de los supuestos
subyacentes en el modelo original con el propésito de hacer que éste se aplique
con mayor grado de realismo en diferentes situaciones. Por lo tanto, es posible
estipular diferentes proporciones de suministro de capital y de trabajo o agregar la
complicacion del efecto de distintas formas de distribucibn de ingresos
comenzando, por ejemplo, con la situacién extrema en la que todas las utilidades
son ahorradas y todos los salarios consumidos. De esta manera, la teoria de la
distribucion del ingreso puede fructificar en la teoria del crecimiento y viceversa.

Sin embargo, se ha visto que los modelos de crecimiento moderno que
ponian mas énfasis en el capital le devolvieron al ahorro su caracter independiente
como limitante de la inversion. El coeficiente de inversion determina la tasa de
crecimiento del ingreso a partir del cual se genera el ahorro adicional; pero el
coeficiente marginal de ahorro sobre el que influyen las medidas de politica es uno
de los determinantes de la tasa de aumento de la inversion (o por lo menos la
puede limitar) y, por consiguiente, de la tasa de crecimiento econémico. Aunque
también hay economistas que niegan la importancia de la razén inversién y del
ahorro como determinantes independientes del crecimiento y buscan en factores

tales como la productividad el determinante fundamental de éste.

1.2. EL AHORRO DENTRO DE LAS ECONOMIAS EN

CRECIMIENTO



El ahorro es el proceso mediante el cual una economia reserva parte de su
producto y lo utiliza para generar ingresos en el futuro. Los particulares, las
empresas Yy los gobiernos ahorran. Las unidades familiares guardan dinero para
adquirir una casa y para la jubilacion; las empresas acumulan utilidades para
construir nuevas fabricas, y los gobiernos acumulan activos en sistemas de
pensiones e infraestructura.

El ahorro agregado constituye la principal limitacion al gasto en inversion
mundial y, por lo tanto, desempefia un papel macroeconémico crucial. Como se
menciond en el inciso anterior, desde que el gasto en inversion proporciona un
vinculo clave que conduce a la productividad y el crecimiento del ingreso real, para
que la economia mundial avance a un ritmo aceptable se requiere de una
adecuada oferta de ahorro.

Ante la gran demanda potencial de inversiones que se observa,
especialmente en las economias con mercados emergentes del mundo en
desarrollo y entre los paises que se encuentran en transicibn después de
abandonar regimenes de planificacion centralizada, surge naturalmente la
interrogante de si la oferta de ahorro sera suficiente para financiar proyectos
meritorios en todo el mundo.

La interrogante se agudiza por la creciente presion sobre el ahorro; a
principios de los ochenta se incrementd marcadamente la absorcion de ahorro del
sector privado por parte de los gobiernos, y en algunos paises industrializados, asi
como subdesarrollados, comenz6 a aumentar rapidamente la poblacion en edad
de jubilarse, debido a aspectos demogréaficos no esperados como bajas tasas de

natalidad e incremento en la esperanza de vida. Mientras tanto, a mediados de los



afios noventa las tasas mundiales de interés real ya eran elevadas, si se les
compara con los niveles historicos.

El ahorro es un tema extraordinariamente complejo, y muchos aspectos del
proceso aun no se comprenden en su totalidad. Tampoco existe consenso sobre
la definicion basica del ahorro, y hay infinidad de problemas con respecto a los
datos®.

La mayoria de las definiciones, por ejemplo, consideran al ahorro como
concepto residual, o sea, ingreso menos consumo, 0 en un contexto internacional,
como la demanda de inversiones menos la afluencia neta de capitales. En
consecuencia, las medidas del ahorro pueden variar notablemente debido a
pequefas diferencias en la medicion de otros conceptos dificiles de medir.
Ademas, muchos supuestos que son necesarios para verificar algunas hipotesis
clave acerca del ahorro —como aquéllos de que los mercados financieros ofrecen
oportunidades flexibles de préstamos y ahorros, o que los mercados mundiales
estan bien integrados— simplemente pueden no estar justificados.

En resumen, no debe sorprender el hecho de que los andlisis del
proceso de ahorro no produzcan los resultados claros y concluyentes que
prefieren los responsables de la formulacién de politicas®. Es por ello que muchos

estudiosos del tema se formulan la siguiente pregunta: ¢Es el ahorro lo que

8 Véase la definicion del FMI del ahorro en comisién de las Comunidades Europeas, FMI, OCDE, ONU y Banco Mundial.
System of National Accounts 1993. (Bruselas, Luxemburgo, Nueva York, Paris y Washington, 1993). Pag. 206

? La seleccion de ponderaciones de agregacion reviste importancia para el analisis de las tendencias del ahorro mundial.
Japon, por ejemplo, tiene una elevada tasa de ahorro y un peso mucho mayor en el PIB mundial si se utilizan los tipos de
cambio corrientes que si se utilizan los tipos de cambio en términos de la paridad del poder adquisitivo (PPA). Por otra
parte, algunos paises en desarrollo con una alta tasa de ahorro -especialmente China- tienen un peso mucho mayor en el
PIB mundial utilizando la ponderacion de la PPA.



ocasiona el crecimiento o el crecimiento lo que genera el ahorro? Una de las
constantes mas notables de los datos comparativos entre paises es la relacion
entre la tasa de ahorro y el crecimiento del producto. Por lo general, los paises
que generan altos niveles de ahorro crecen mas rapidamente que aquéllos en los
que el nivel de ahorro es menor.

Durante los ultimos diez afios, 14 de las 20 economias de crecimiento mas
rapido mostraron tasas de ahorro superiores a 25 por ciento, y ninguna de éstas
registro una tasa de ahorro inferior a 18 por ciento. Por su parte, ocho de las 20
economias de crecimiento mas lento registraron, durante el mismo periodo, tasas
de ahorro de menos de 10 por ciento, y 14 tuvieron tasas inferiores a 15 por
ciento.

Pero la vinculacion entre ahorro y crecimiento econémico no es rigurosa.
Algunos paises muestran tasas muy elevadas de ahorro y, comparativamente, un
bajo crecimiento econdémico -—Suiza, por ejemplo—, mientras que otros
experimentan un saludable crecimiento econémico, a pesar de tener una tasa de
ahorro relativamente baja, por lo menos durante un determinado periodo. El PIB
real de Chile, por ejemplo, registr6 un crecimiento promedio de mas de 6 por
ciento anual en los ultimos diez afios, y su tasa de ahorro se mantuvo en un
promedio de apenas 18 por ciento.

La direccion de la causalidad que subyace en la relacibn que existe entre
ahorro y crecimiento es dificil de comprender: efectivamente, existen razones para
creer que se producen efectos positivos en ambas direcciones. El efecto positivo
del ahorro sobre el crecimiento es el mas directo: un mayor nivel de ahorro

incrementa la tasa de crecimiento del producto al generar una acumulacion mas



rapida de capital'®. La tradicional recomendacién de politica que se desprende de
este punto de vista es que, para aumentar el ritmo del crecimiento econémico, los
paises deben pensar primero en estimular el ahorro para incentivar la formacion
de capital.

La evidencia empirica sugiere que el crecimiento del ingreso también ejerce
un efecto positivo sobre el ahorro. El examen de los datos provenientes de los
paises de elevado ahorro y alto crecimiento de Asia Oriental, por ejemplo, sugiere
que esas nhaciones experimentaron un elevado crecimiento antes de que se
incrementaran sus tasas de ahorro. En los afios cincuenta, sesenta y principios de
los setenta, por ejemplo, el aumento de las tasas de ahorro de Japén y Corea se
produjo algunos afios después del incremento de las tasas de crecimiento del PIB,
y el menor ritmo de crecimiento de Japon a fines de los afios sesenta fue seguido
por una disminucién de la tasa de ahorro.

Las investigaciones recientes, incluso las pruebas de causalidad
estadistica, se orientan cada vez mas a sugerir que la vinculacion se produce
desde el crecimiento hacia el ahorro®. La experiencia de los paises industriales,
en los que las tasas de ahorro se redujeron ante el lento crecimiento del producto
y la productividad después de 1973, también es congruente con este punto de
vista.

Si bien las ultimas investigaciones sobre la causalidad entre el crecimiento y

1% Esta es la interpretacion de los datos presentados en Mankiw Gregory, David Romer y Weil David. (1962) “A Contribution
to the Empirics of Economic Growth ". _Quarterly Journal of Economics. Vol. 107. (mayo) pag. 407-437.

" véanse: Chris Carroll y Weil David (1994) "Saving and Growth: A Reinterpretation”. Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy. Vol. 40. (junio) pag. 133.




el ahorro pueden no ser totalmente concluyentes, los datos sugieren que puede
existir un circulo virtuoso entre el crecimiento y el ahorro.

Los aumentos en el crecimiento elevan la tasa del ahorro, lo que a su vez
se traduce en un mayor crecimiento. Este ultimo hecho puede tener amplias
ramificaciones y bien podria sugerir que una aceleracion del crecimiento en los
paises en desarrollo es posible, incluso, en ausencia de un aumento inicial del
ahorro. Asi, si por ejemplo el estimulo proviene de la transferencia de tecnologia y
también sugeriria que gran parte del ahorro que los paises en desarrollo de rapido
crecimiento necesitaran en el futuro para financiar sus inversiones probablemente
sera generado por ellos mismos.

En las dltimas décadas del siglo XX, muchas economias, principalmente las
de paises latinoamericanos, presentan tasas de crecimiento relativamente bajas y
su nivel de ahorro, basicamente el ahorro publico, presenta una constante
disminucién en sus tasas, alcanzando en algunos casos niveles negativos.
Obviamente, todo ello repercute en sus niveles de bienestar social, que cada dia
es mas dificil sostener, como seria el caso de sus programas de seguridad social
(atencion médica, cobertura por invalidez y muerte, jubilaciones, etc.).

Estos paises volcaron sus esfuerzos para establecer las reformas
necesarias a fin de hacer frente a estos nuevos requerimientos de su fuerza
laboral, para lo cual se apoyan en el modelo chileno, tomado como ejemplo dado
el éxito mostrado a lo largo de sus 20 afios, y en el que mediante la privatizacién
de sus pensiones y sus adecuaciones al sistema de seguridad social no sélo
elevaron los indices de afiliacion, sino que también alcanzaron niveles de

rentabilidad muy satisfactorios, en un pais donde los mercados de capitales no



estaban desarrollados. De esta manera, se permite que los trabajadores jubilados
reciban pensiones muy por arriba de sus expectativas.

Y no solo contribuyeron o a reforzar el aspecto social, sino que el
econdmico alcanzd niveles satisfactorios, ya que su tasa de ahorro respecto del
PIB se elevo en la ultima década, lo cual redundd en la inversion realizada en
obras de infraestructura basica, lo que fortalecio los niveles de productividad de su
industria. Por otro lado, los choques externos (“Efecto Tequila”) no afectaron su
tipo de cambio ni su Balanza de Pagos, y tampoco influyé en la salida de

capitales.

1.3 PLANES PRIVADOS DE PENSIONES Y SU RELACION CON EL

AHORRO

Entre los argumentos econémicos tradicionales empleados para justificar el
establecimiento de fondos de pensiones obligatorios (Que emanan de sistemas de
capitalizacion, en los cuales a sus cuentas individuales se realizan contribuciones
periddicamente, mismas que son administradas por intermediarios financieros o
bien por alguna agencia gubernamental) se encuentran: la distribucion del ingreso,
entre generaciones y al interior de éstas; fallas de mercado (inhabilidad para
diversificar riesgos, mercados de seguros incompletos y problemas de dafio moral
y seleccion adversa) y preocupaciones paternalistas por agentes demasiado
conservadores y con miopia financiera.

Es incuestionable el papel que pueden jugar los fondos de pensiones, al

igual que otras instituciones de ahorro contractual como los contratos de seguros,



como fuentes de financiamiento de largo plazo. Sin embargo, el efecto de estos

fondos sobre el ahorro interno es ambiguo por las siguientes razones:

Primero, las contribuciones de los fondos de pensiones, en principio,
solamente sustituyen otras formas de ahorro. No obstante, en la
medida en que los beneficios de los fondos inducen un retiro
prematuro, es posible que el ahorro durante los afios de trabajo sea
mayor, si se desea financiar el mismo gasto durante los afios de
retiro.

Segundo, en la medida en que el grado de liquidez del ahorro en
fondos de pensiones es significativamente menor que el que ofrecen
otros instrumentos financieros, las contribuciones a los fondos de
pensiones pueden no desplazar totalmente otras formas de ahorro.
Tercero, un rendimiento atractivo en los fondos de pensiones puede
desalentar otras formas de ahorro. Al garantizar un mayor ingreso en
los afos de retiro, el nivel actual de gasto de los contribuyentes al

fondo bien podria ser mayor.

De acuerdo con el articulo de Beristain'?, la importancia relativa de estos

factores tiende a indicar que los primeros dominan y, por lo tanto, los fondos de

pensiones tienen un efecto positivo sobre el ahorro. Sin embargo, la evidencia es

ambigua en cuanto a la magnitud del efecto, identificando una contribucion neta al

'2 Beristain, J., I. Trigueros, Gavito, J. y, S. Sanchez (1990) Crecimiento, ahorro, v fondos de pensiones. Centro de Analisis
e Investigacion Economica, México, D. F.




ahorro que va de 30 a 80 centavos de cada peso de aportacion al fondo, aunque
la evidencia proviene de paises industrializados en los que el efecto derivado de
un rendimiento atractivo de los fondos de pensiones puede ser poco importante.

En muchos paises el ahorro mediante los fondos de pensiones tiene un
tratamiento fiscal favorable con relacion a las demas formas de ahorro, lo cual
permite que se desarrollen y se conviertan en la principal forma de ahorro. En
estos casos, el Estado juega un papel secundario, la accion estatal se concentra
en la regulacion y supervision del funcionamiento de las instituciones privadas
encargadas de administrar las cuentas de ahorro para retiro. Estos esquemas se
han desarrollado en paises como Reino Unido, Chile, Singapur y recientemente en
México.

El interés en los efectos de los fondos de pensiones sobre el nivel de ahorro
personal se acentué a raiz de los estudios publicados por Katona® (1964) y
Cagan'* (1965), en los que sugerian que estos fondos incrementaban el ahorro al
hacer accesible el retiro a personas que, de otra manera, lo hubieran considerado
imposible. Cagan explicaba estos resultados en términos de un "efecto
concientizador", que consistia en que cuando un trabajador era forzado a
participar en algun fondo de pensiones percibia por primera vez la importancia del
ahorro para el momento de su retiro.

Los planes de pensiones obligatorios tienen un efecto educacional; de

forma mas formal diriamos que eliminan la miopia de los agentes al momento de

% Katona, G. (1969) The mass consumption society, Capitulo 19, McGraw Hill.

* Cagan, P. (1965) “The Effects of Pension plans on aggregate saving: evidence from a Sample Survey”. NBER Ocassional
Papers No. 95. Columbia University Press, N. Y.



calcular los niveles Optimos de consumo para su retiro. Esta proposicion fue
aceptada con un poco de desconfianza, a pesar de que poco trabajo econométrico
se habia hecho hasta entonces. Es a mediados de los afios setenta cuando se
inicié un gran debate en cuanto a los efectos de los fondos de pensiones sobre el
ahorro.

El modelo de ciclo vital (Modigliani-Ando)*® mencionado al inicio de este
capitulo es generalmente el mas aceptado para analizar las decisiones
intertemporales de ahorro-consumo, debido a que relaciona los aspectos
microeconomicos del comportamiento racional de las familias con los aspectos
macroeconémicos del ahorro agregado. La relacibn anterior es crucial para
entender las transferencias intertemporales que afectan el patron de consumo a lo
largo del tiempo.

De acuerdo al modelo de ciclo vital, un sistema de reparto (Friedman,
1972)® también sefiala que estos sistemas suelen ser menos progresivos de lo
que presumen ser e incluso llegan a ser regresivos; ya que, disminuye el ahorro,
aun en el caso de que la gente pagara contribuciones menores a las cantidades
que en ausencia de los fondos de pensiones, destinaria voluntariamente para el
ahorro.

Ademas, estos fondos no han sido actuarialmente justos, ya que hasta el
momento los beneficios otorgados son mayores a las contribuciones hechas por la

gente, y se espera que siga ocurriendo lo mismo, al menos hasta que el sistema

* Modigliani F. y Ando A. Ibidem péagina 80.

® Friedman, M. (1972) “Second Lecture”, in W. Cohen and M. Friedman, Social Security:
Universal or Selective?, American Enterprise Institute Washington, D.C.



alcance su madurez. Por ello, los fondos de pensiones disminuyen el ahorro
también de acuerdo al modelo de Ciclo Vital.

Un supuesto importante del modelo de Ciclo Vital es que la duracion del
periodo de retiro esta dada. El trabajador decide sobre la asignacion intertemporal
de su riqueza entre las dos etapas de su vida, la productiva y la de retiro; sin
embargo, no decide sobre la duracibn de cada una de éstas, lo cual no
corresponde a lo observado en la realidad.

Los fondos de pensiones pagan los beneficios s6lo en el caso de que el
trabajador haya alcanzado una determinada edad. Feldstein (1976)" sefialé que
estos fondos inducen un retiro prematuro debido a esta condicion y, por lo tanto,
pueden incrementar el nivel de ahorro deseado dado que un incremento en la
duracion del periodo de retiro aumenta la proporcién del ingreso que debe de ser
ahorrada si se desea mantener el mismo nivel de consumo.

De esta forma, Feldstein afirmé que el efecto combinado del
establecimiento de un fondo de pensiones financiado bajo un esquema de reparto
en el cual, por un lado, aumenta la riqueza a lo largo de la vida del trabajador
mientras el sistema alcanza su madurez (lo cual reduce el ahorro), y por el otro,
induce un retiro prematuro (que aumenta el ahorro), hace que el efecto neto sea
tedricamente indeterminado. Sin embargo, para las familias de ingresos medios y
bajos, que en general son las beneficiarias de los fondos de pensiones, éstos

representan un sustituto perfecto de una parte importante de su ahorro. Es muy

" Feldstein, M. and Seligman, S. (1981) “Pension funding, share prices and national savings”.
Journal of Finance. Vol.4 pp. 801-824.




probable que el efecto sustitucion domine al efecto de retiro inducido y, por lo
tanto, que disminuya el ahorro personal.

El principal contra-argumento teérico a Feldstein vino de Barro'® (1974),
quien introdujo un modelo multigeneracional segun el cual los fondos de
pensiones, en principio, no deberian tener efectos sobre el nivel de ahorro. La
novedad consiste en la introduccion de una nueva funcion de utilidad que contiene
dentro de sus argumentos, ademas del consumo de los agentes, la utilidad de las
futuras generaciones. Las herencias constituyen un factor importante en las
decisiones de los individuos. En estos casos el ahorro adicional que supone la
constitucién de una herencia compensa la disminucién de ahorro asociada a la
introduccién del fondo de pensiones.

Hasta el momento no ha sido posible encontrar un modelo econométrico
satisfactorio para poder determinar empiricamente cual de los modelos es el
adecuado. Casi todos los economistas han acordado que nada esencial puede
ingerirse acerca de la repercusion de los fondos de pensiones sobre el nivel de
ahorro a partir del andlisis de las series de tiempo. La informacion estadistica no
es lo suficientemente rica como para permitir, incluso a los mejores
econometristas, alcanzar conclusiones que otros no puedan contradecir
plausiblemente.

A nivel institucional sélo existe una minima correlacion entre la existencia
de fondos de pensiones y los niveles de ahorro. Singapur y Suiza, por ejemplo,

con participaciéon obligatoria en el Seguro Social, tienen una tasa de ahorro muy

'8 Barro, R.J. (1974) “Are Government Bondas Net Wealth?” .Journal of Political Economy, Vol. 82, No. 6, pp. 1095-1117 ,
(diciembre).




alta; pero Estados Unidos, Inglaterra y Suecia, también paises con importantes
fondos de pensiones, se encuentran entre los de menores tasas de ahorro. Por
otro lado, algunos paises con sistemas poco desarrollados como Italia, Grecia,
Portugal, Japon, Corea y China tienen altos niveles de ahorro. Esta observacion
debe tomarse con las debidas reservas, ya que el nivel de ahorro esta
determinado por muchos otros factores. Estudiosos del tema han seguido
aportando nuevas ideas y conclusiones al respecto; de esta manera en el afio de
1995 Auerbach Alan J. y Kotlikoff Laurence J. publicaron su articulo “Privatizacion
de la seguridad social: como trabaja y qué implicaciones tiene”. Ese modelo esta
disefiado con base en el ciclo vital dinamico y pretende examinar los efectos en la

macroeconomia y si son tan eficientes los resultados logrados con la privatizacion.

1.3.1 MODELO AK (AUERBACH-KOTLIKOFF)

Comentan que la privatizacion de la seguridad social se esta extendiendo
por todo el mundo, Chile es el primer pais que encabezé la lista con resultados
exitosos que se veran en el Capitulo Ill, y le siguen Argentina, Australia, Bolivia,
Colombia, México, Pert y el Reino Unido. ¢Por qué Estados Unidos no forma
parte de esa lista?, se pregunta los autores, pero ellos no pretenden predecir la
respuesta ni mostrar el camino que a seguir para esa privatizacion por medio del
modelo; lo que desean es mostrar las caracteristicas macroeconémicas que la
privatizacion reviste y mediante el analisis clarificar las variables microeconémicas
envueltas en este cambio.

A diferencia de otros modelos, incluyen la oferta de trabajo y utilizan el de

ciclo vital con multiperiodos para simular los efectos de la privatizacién. Dan inicio



al documento al manifestar algunas implicaciones macroeconémicas que se
observan con esquemas de seguridad social que prevalecen en economias
industrializadas y en paises en desarrollo que han gastado muchos recursos en la
expansion de programas que reduzcan las tasas de pobreza de la gente madura,
sacrificando recursos destinados a generaciones actuales y futuras.

El publico piensa que la elevacion de sus contribuciones al Seguro Social
significa una elevacion en el pago de impuestos para trabajadores actuales y
futuros; sin embargo, el sacrificio vale la pena, ya que recibiran mayores
beneficios cuando se retiren. Lo que ellos no comprenden es que el valor presente
de los beneficios que esas generaciones recibirdn es mucho menor que el valor
presente de los impuestos que pagaron una vez descontados de los flujos de
rendimientos del capital doméstico y foraneo. El publico tampoco comprende que
con estos programas existan efectos macroeconémicos mayores, los cuales
elevan el consumo de la gente madura, disminuyen el ahorro nacional y la
inversion y, como resultado, elevan las tasas de interés reales y reducen los
salarios reales relativos a lo que ellos devengaban.

También los aspectos demogréaficos han hecho que muchos paises (EU,
Japén, Alemania, Italia y Francia, entre otros) enfrenten futuros no muy
placenteros, ya que tendrdn que elevar las tasas impositivas en las proximas
décadas o tendran que reducir drasticamente los beneficios de la seguridad social.
Muchos politicos piensan que la privatizacion resolvera su dilema demograéfico,
pero no necesariamente tendran que partr de una politica fiscal,
generacionalmente hablando de una partida de suma cero. La ecuacién mostrada

a continuacion hara mas claro lo antes expuesto.
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Esta restriccién presupuestal indica que los pagos netos de impuestos de
las generaciones actuales y futuras deben conjuntamente cubrir la cartera del
gobierno, dada por G, mas D, o dicho de otra forma, manteniendo constante el
tamafio de la cartera del gobierno para que cualquier reduccion en el pago neto de
impuestos de una generacién requiere de un incremento en el pago neto de
impuestos de una o mas de las otras generaciones. El simbolo N, representa a
todos los impuestos netos (impuestos pagados menos pagos de transferencias
recibidos) que seran pagados en los afios corrientes y futuros por la generacion
nacida en el afio ~ donde el afio presente esta indicado comoo.

Del lado izquierdo de la ecuacion esta N_,, que es el remanente de los
impuestos netos que pagaron los que nacieron 100 afios atras y asi
sucesivamente. El término N, representa los impuestos netos que pagaran los
recién nacidos o sea nacidos en el afioo N, N,, y N, son los impuestos netos que
seran pagados por los nacidos en el afio 1,2 y asi hasta el infinito, todos los
términos de impuestos netos son medidos en valores presentes actuariales.

El término G, representa el valor presente del afio » de las compras
corrientes y futuras de bienes y servicios, y el término D, representa la deuda neta
del gobierno (obligaciones menos activos) en el afio .. La tasa de descuento usada
para los N.s, asi como el valor de G,, es el producto de capital marginal de la

economia abierta.



De acuerdo con el ciclo de vida, éste nos indica que los efectos de la
privatizacion en el ahorro, la inversion y el crecimiento son tedricamente
ambiguos, dependiendo de como la privatizacion sea conducida, ya que
demuestran que el efecto ingreso y el efecto sustitucion influyen de manera directa
en la disminucion del consumo agregado y, por lo tanto, en la elevacion del ahorro,
la inversion y el crecimiento, o en la elevacién neta en consumo y la concomitante
disminucién en ahorro nacional, inversion y, por lo menos temporalmente, en
crecimiento.

Asimismo, argumentan que el modelo AK puede proporcionar, en algun
sentido, la potencialidad del ahorro, la inversion y el crecimiento por los efectos de
la privatizacién de la seguridad social. También establecen varias condicionantes y
supuestos que por su extension no se mencionaran; sin embargo, una de las mas
importantes para los resultados de su estudio fue que el modelo incluye un
sistema de contribuciones al Seguro Social, en el cual el enlace entre impuestos y
beneficios puede ser fijado a cualquier valor deseado; la tasa de crecimiento
demografico es fijada a la constante de 1 por ciento.

En el modelo AK las contribuciones para la privatizacion de la seguridad
social son simples, sélo se requiere fijar la tasa de impuestos a seguridad social
en el modelo a la tasa cero. Los beneficios de la privatizacion del Seguro Social
dentro del modelo conllevan tres decisiones clave: qué tan rapido se eliminan
beneficios, si el gobierno emite deuda abiertamente por un periodo para
compensar a algunos o a todos de la perdida en el ingreso por pago de impuestos;
qué instrumento tributario debera utilizar, durante el periodo de eliminacion de

beneficios, para pagar beneficios que no son financiados por deuda; y hacer frente



durante y después del ciclo de eliminacion de beneficios a los intereses de emision
de nueva deuda como parte de la privatizacion.

Estas tres decisiones se ilustran en la privatizacion realizada por Chile. Su
privatizacion acepto hacer frente a beneficios comprometidos de retiros existentes,
también proporcioné bonos de reconocimiento como compensacion a posibles
reclamos de beneficios futuros. Utilizaron el déficit financiero para cubrir algo de
las pérdidas en ingresos provocada por la discontinuidad del pago de impuestos;
asimismo, usaron impuestos al ingreso para compensar la pérdida en ingresos e
implicitamente hacer frente al pago de intereses de deudas adicionales.

Lo méas importante y satisfactorio es que pudieron probar que la
privatizacion mejora la eficiencia econdmica mediante politicas redistributivas de
las generaciones iniciales a las futuras, dando como resultado una mejoria al
principio de Pareto, debiendo considerar, para que esto se logre, el tipo de sistema
de seguridad social que serd privatizado, la naturaleza de las distorsiones fiscales
y la forma en que la privatizacién se llevara a cabo.

El uso de deuda financiera durante la privatizacion es factible y puede
ayudar a proteger a las generaciones que inician, de los efectos adversos que ésta
provoca, pero es facil que se salga de control. Utilizar impuestos al consumo para
financiar beneficios durante la transicion arroja buenos resultados que alteran
variables macro y ganan eficiencia, ya que la gran carga de pago por permanecer
en este nuevo esquema se traslada a las generaciones de edad madura que

tienen propensiones mas grandes al consumo. Ademas, A-K (1987)*° discuten
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Prees,



que el impuesto al consumo es mas eficiente que el impuesto al ingreso porque
éste no distorsiona el impuesto a la riqueza; por otro lado, la naturaleza temporal
del impuesto al consumo y el hecho de que su tasa caiga al paso del tiempo

puede mejorar la eficiencia econdmica, como se menciond.

Finalmente, proponen que la privatizacion puede iniciar con un impuesto al
ingreso progresivo, siempre y cuando la conexion costo-beneficio de la seguridad
social sea cero o muy baja.

Conclusion.

La simulacion del modelo AK indica que la privatizacién de la
seguridad social puede generar en el largo plazo incrementos en la
produccién y en los estandares de vida. Las ganancias vienen, en gran
parte, de los gastos de las generaciones existentes, aunque no soélo de
eso0s gastos; las ganancias en eficiencia pretenden mejorar el bienestar de
generaciones futuras, después de que las existentes han sido
recompensadas por sus pérdidas en la privatizacién. El tamafio preciso de
la eficiencia ganada depende de la estructura existente de impuestos, de

la conexién entre beneficios e impuestos bajo el sistema de la seguridad




que prevalece, y la preferencia de instrumentos tributarios usados para

financiar beneficios durante la transicion.

Cuando la estructura inicial de impuestos se caracteriza por un impuesto
progresivo al ingreso, cuando la conexion costo-beneficio del sistema existente es
baja, cuando el impuesto al consumo es utilizado para financiar beneficios en la
etapa de transicion y cuando las generaciones existentes son plenamente
compensadas por sus pérdidas, la simulacion del modelo da por resultado la
ganancia en bienestar a las generaciones futuras del orden de 4.5 por ciento.

Pero el andlisis también sugiere que esos beneficios de la privatizacion
pueden actuar en contra de una posible reducciéon en la progresividad y
probablemente reduzca los seguros de longevidad disponibles en la edad

avanzada Yy que reciben en anualidades.

En capitulos posteriores se vera coOmo han actuado los paises latinoamericanos,
gué efecto han tenido las reformas a sus sistemas de seguridad social y si han
tomado en cuenta alguna de las recomendaciones comentadas en los incisos
anteriores.



CAPITULO II

PANORAMA DE LA ECONOMIA MEXICANA

Como es sabido, México ha experimentado muchas crisis durante los
ultimos 30 afios; coincidentemente, las crisis se han presentado en el dltimo afio
de cada sexenio. Algunas de ellas, como menciona Jonathan Heath', “se ajustan
a lo que se conoce como el modelo de primera generacion de crisis de Balanza de
Pagos, debido a la presencia de un déficit publico elevado o al modelo de segunda
generacion, caracterizado por mecanismos de expectativas autorrealizables,
propuestos ambos por el economista Paul Krugman”. Por ello es necesario
analizar los periodos para identificar causas y consecuencias de por qué la
economia no tuvo la capacidad de financiarse a si misma sin tener que recurrir al
ahorro externo via endeudamiento. La metodologia mas viable es la expuesta por

Enrique Cardenas? en cuanto a las etapas a revisar.

2.1 ANTECEDENTES DE LA CRISIS

! Heath, Jonathan (2000) “La Maldicién de la Crisis Sexenales”, Grupo Editorial Iberoamérica.

21 Céardenas, Enrique (1996) La politica econémica en México 1950-1994,Colegio de México,
F.C.E., México, D.F.



Los sesenta fueron los afios del “milagro mexicano”, ya que la economia
crecio a un gran ritmo (7.1 por ciento anualmente, en promedio),
la inflacion era de 2.8 por ciento, promedio anual, nivel muy bajo, y el empleo
reflejé un importante crecimiento. El aumento de la produccién increment6 el PIB
per capita, lo que dio paso a un rapido crecimiento urbano (México, D. F., crecio
de 5.2 millones de habitantes en 1960 a 8.9 millones en 1970), motivado por la
migracion campo-ciudad a consecuencia del rezago en la industria minera v,
principalmente, del sector agropecuario.

Los sectores urbanos y modernos registraron un dinamismo notable, la
infraestructura basica, en especial la electricidad, tuvo un fuerte crecimiento que
apoyo al crecimiento de la industria de la transformacion y de los servicios, como
educacion, que de 1962 a 1971 casi se duplicé la poblacion estudiantil (pas6 de
6.9 a 11.9 millones), y de seguridad social, cuya poblacion de derechohabientes
paso de 4.8 a 13.2 millones en ese mismo periodo. El crecimiento del producto fue
acompafnado de una gran estabilidad de precios y, por el mantenimiento del tipo
de cambio, la paridad se mantuvo en 12.50 pesos por délar, desde 1954.

Como se menciond, la inflacion fue minima y la relacion capital-trabajo
crecié 7.0 por ciento en términos anualizados, en esos afios®; la mejoria en la
productividad se reflej6 en mejores salarios reales de la industria
fundamentalmente. Debido a las altas tasas de inversion, tanto publica como
privada, el porcentaje con respecto al PIB de la formacion bruta de capital pasé de

14.5 por ciento en 1962 a 18.5 en 1970 (ver cuadro 1).

22 Cardenas, Enrique (1977) “El crecimiento econémico en México, 1950-1975" Tesis ITAM.



CUADRO 1
Formacion bruta de Capital fijo 1959-1970
(porcentaje del PIB )

ANO 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970

INVERSION
TOTAL 157 162 152 145 157 164 165 170 183 183 183 185
INVERSION
PUBLICA 51 57 66 62 7.1 75 53 58 70 70 72 66
INVERSION
PRIVADA 106 105 86 82 86 90 112 111 113 112 111 120

Fuente: Cardenas, Enrique, La Politica Economica en México 1950-1994

La década de los sesenta vislumbré un proceso de crowding in, o sea que
la inversion publica genera mas inversion privada (ver gréfica 1), ya que permite
aprovechar externalidades positivas y economias de escala. El sector privado
aprovecho la coyuntura para presionar al gobierno a fin de recibir proteccién
adicional a la arancelaria mediante las leyes y reglamentos de mexicanizacion, y
con ello lograron limitar la inversién extranjera en areas productivas donde ellos ya
estuvieran operando. Por otro lado, el gobierno pensé que debia controlar
sectores estratégicos de la economia (como la industria eléctrica), idea que
contindo hasta los afios setenta.

De esta manera se pensd que se disminuirian o eliminarian influencias
externas que pudieran desequilibrar la balanza de pagos, el empleo y los precios
por medio del tipo de cambio. Las fluctuaciones eran por cambios drasticos en la
demanda, o bien por cambios en los precios internacionales de productos
exportables o por cuestion de clima que afectara a la agricultura, principal sector

de exportacion.
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El desarrollo se enfocé al mercado interno, basicamente al sector industrial,
pues se supuso que las posibilidades de mejorar y retener la productividad eran
mayores en este sector que en el agropecuario, por
tanto, se intentd6 integrar verticalmente las actividades productivas,
induciendo a una sustitucién de importaciones mas profunda, sobre todo en el
caso de bienes intermedios y de capital, lo cual haria depender menos al pais de
tecnologia y de la capacidad de obtener divisas para adquirir productos no

producidos internamente; fue asi que el valor del comercio exterior fue



decreciendo de 25.3 por ciento del PIB al inicio de los sesenta hasta llegar a 20.3
por ciento en 1970%.

Para lograr ese enfoque hacia el crecimiento se debi6 contar con un sector
financiero dinamico que estimulara el ahorro y que pudiera canalizar los recursos a
esas actividades, lo que apoyado en la estabilidad del tipo de cambio y de los
precios, ligado al alto grado de liquidez de los instrumentos de ahorro, permitid
que el publico se inclinara por instrumentos de renta fija y no variable, ademas de
ahorrar en el pais debido a que los rendimientos eran superiores a los externos, lo
que permitid que entre 1962 y 1970 la canalizacion de recursos del sistema
bancario a empresas y particulares aumentara 14.6 por ciento en términos reales.

Por consiguiente se destinaron cada vez mas recursos a financiar proyectos
de inversidon y no sélo capital de trabajo como en decenios anteriores; ademas, a
partir de 1963 el sistema bancario comenz¢ a financiar sistematicamente al sector
publico con el encaje legal mediante la tenencia de bonos gubernamentales como
parte de las reservas legales, de esa manera el sector financiero jug6 un papel
muy importante en el desarrollo econdmico de esa década.

Sin embargo, la distribucién del ingreso no mejord, a pesar del crecimiento
econdémico; de hecho, algunos estudios mostraron un continuo deterioro vy
aumento de los niveles de pobreza, por lo que era momento de
tomar ciertas medidas correctivas y romper ciertas formas para atender a
estos grupos sociales especificos, afectando ciertos intereses particulares® para

seguir asegurando el desarrollo exitoso de la economia en los afios proximos.

* Nacional Financiera (1981) La economia mexicana en cifras, México.



Desafortunadamente no hubo consenso para la toma de decisiones y corregir
ciertos factores que comenzaban a poner en entredicho la viabilidad de la
economia, como fue la pérdida de competitividad del aparato productivo, el
colapso del sector agropecuario y la creciente dependencia financiera del
exterior®, aspectos de los que se comentard lo mas sustantivo.

Como se sefald antes, el gobierno apoyd con subsidios directos e
indirectos al sector industrial, e intensific6 las inversiones publicas en
infraestructura basica como sustento del modelo de sustitucién de importaciones.
Asimismo, la legislacidon sobre la materia otorgaba beneficios fiscales a las nuevas
empresas y cerraba la frontera a la competencia externa una vez producido el bien
en cuestion, pero conforme se cerraban las puertas a los productos importados,
las empresas extranjeras decidian invertir en México para producirlos ahi.

De esta manera, la politica proteccionista no sélo se mantuvo durante los
afos sesenta, sino que se reforz6 de dos formas: a) Se estableci6 la politica de
“mexicanizacion”, y b) comenzaron a proliferar empresas paraestatales, enfocadas
a las ramas de bienes intermedios y de capital.

La mexicanizacién tenia dos vertientes bdsicas: primera, la conviccion
compartida por funcionarios del gobierno y por lideres empresariales de que era
mejor aceptar crédito externo que inversién extranjera, lo que dio lugar a medidas
de politica que favorecian a los empresarios mexicanos sobre los extranjeros, y

segunda, la decisibn de proseguir con el esquema de sustitucion de

®Vernon, Raymond T. (1963) El Dilema del Desarrollo Econémico de México, Centro para
asuntos Internacionales de la Universidad de Harvard, Cambridge Mass, E. U. pag. 14-15.

® Hansen Roger D. (1975) La politica del Desarrollo Mexicano, Siglo XXI, pag. 281.



importaciones, ahora en las ramas de bienes de capital e intermedios, por lo que
empezaron a aparecer empresas paraestatales en sectores estratégicos (industria
eléctrica, siderurgica, quimica, etc.), lo cual tendria un costo al menos en el corto
plazo, mismo que tendria que absorberlo el resto de la economia en la forma de
déficit publico, mas deuda externa y menor creacion de empleo que, aunado a la
ineficiencia de la industria al no ser competitiva ni en calidad ni en precio y
subsistir en condiciones antieconémicas, que aprovecharon su situacion
monopolistica en el mercado, contribuyeron al debilitamiento gradual de las
finanzas publicas a costa del consumidor y de la sociedad en genera. Ademas, las
importaciones de manufacturas continuaron aumentando mas rapido que las
exportaciones, por lo que el déficit fiscal se agudizd, y con él, el de cuenta
corriente. Afortunadamente la estabilidad internacional no afecté drasticamente a
la Balanza de Pagos ni a la estabilidad cambiaria.

El sector agropecuario, habia sido el motor del desarrollo, proporcionando
alimentos a precios accesibles a los demas sectores; suministrando mano de obra
barata a las ciudades; financiando a la industria con divisas generadas por sus
exportaciones. Lamentablemente la inversion federal al fomento agropecuario
disminuyd, para ser destinada a la industria, las comunicaciones y la urbanizacion.
El otorgamiento de subsidios a productos poco remunerativos, pero cotidianos
para la alimentacion de la poblacién, como el maiz y el trigo, y la politica de
mantener los precios de garantia fijos redujeron los incentivos para invertir en el
campo, que aunado a la inseguridad en la tenencia de la tierra, desestimularon la

inversién al campo.



Adicionalmente, el crecimiento poblacional incremento la densidad sobre la
tierra, por lo que los ejidatarios y pequefios propietarios disminuyeron sus
rendimientos por predio, hasta llegar al autoconsumo, de tal forma que a finales de
los sesenta se tuvieron que importar granos para satisfacer la demanda nacional,
lo que repercutié en la balanza de pagos y en el tipo de cambio, teniendo que
reducir importaciones. La descapitalizacion y el deterioro marcaron el derrumbe de
este sector no solo en ese momento, si no que repercutid sobre la viabilidad de
largo plazo de la economia en su conjunto, abriendo una brecha entre dos
Méxicos (moderno-tradicional) que aun no es posible cerrar.

Finalmente, conforme avanzaron los afos sesenta, las posibilidades de la
economia para bastarse a si misma en lo que respecta al financiamiento de la
inversién, y por tanto del crecimiento econémico, disminuyeron gradualmente para
depender cada vez mas del ahorro externo. Los factores que impidieron que la
brecha entre ahorro e inversion se cerrara, o al menos no creciera fueron:

1) El debilitamiento del sector exportador, como se comenté en el parrafo
anterior, provocO que no se generaran las divisas necesarias para financiar las
importaciones, a pesar del avance del sector turistico y la naciente industria
maquiladora; ademas, las importaciones siguieron creciendo por la politica
proteccionista a la industria y a la sustitucién de bienes intermedios y de capital, lo
que ocasion6 mayores déficit en la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, los
cuales ascendieron a tres mil 338 millones de délares entre 1963 y 1970.

2) El sector publico gastaba mas de lo que ingresaba, a pesar de que era
claro para altos funcionarios lo vital que era elevar los ingresos para financiar las

crecientes necesidades de gasto publico que requeria una poblacion creciente. Lo



anterior motivo al entonces secretario de Hacienda (licenciado Antonio Ortiz Mena)
a contratar al profesor Nicholas Kaldor para realizar un analisis de los elementos
centrales que debia contener una reforma fiscal, presentando resultados en
septiembre de 1960°. Los puntos esenciales que sefialé fueron: que el sistema era
ineficiente e injusto; la recaudacion era sumamente baja, y que el problema de
fondo era la reducida base gravable por la no acumulacion de los ingresos del
trabajo y de los provenientes de rentas, intereses y dividendos. De 1961 a 1964
hubo propuestas e intentos de reformas que, por cuestiones de politica o por
oposicion del Congreso, no fueron aprobadas. A pesar de ello, en 1965 se realiz6
una modificacién adicional a la Ley del Impuesto Sobre la Renta, mediante la que
se gravaba mas el factor trabajo que el factor capital, en aras de promover el
ahorro y la inversion, que pudo haber tenido éxito, pero el sistema se volvio mas

regresivo (ver cuadro 2 y gréfica 2).

CUADRO 2
Financiamiento de la economia 1959-1970
(porcentaje del PIB)

1963-1970 1959-1962
ANO

INVERSION 15.1 17.4
Ahorro Interno 13.7 15.7
Ahorro Externo 1.4 1.7
INVERSION PRIVADA 9.3 10.7
Ahorro privado 10.0 11.6
Balance 0.8 0.9
INVERSION PUBLICA 5.8 6.7
Ahorro publico 3.6 4.1
Balance -2.2 -2.6

Fuente: Cardenas, Enrique, 1996, Ibidem, pagina 78

" Hansen Roger D. Ibidem pag. 286



Asi fue que el financiamiento del déficit del gobierno provenia del sector
privado, que canalizdé sus recursos via el sistema financiero mediante todas o
parte de sus obligaciones para el encaje legal. La otra forma que el gobierno debi6
aprovechar para elevar sus ingresos era aumentar los precios y tarifas de bienes y
servicios, pero por temor a estimular la inflacion, lejos de elevarse, disminuyeron a
lo largo de esa década (derivados del petroleo como gasolinas, precios reales de
garantia de cultivos precios de carga ferroviarios etc.)®. Este fue otro aspecto que
repercutio negativamente en las finanzas de las empresas publicas, por lo que se
recurrid al crédito externo, aparte de que los egresos crecieron gradualmente
como porcentaje del producto.

Asi, durante los sesenta, los déficit en la Balanza de Pagos y en las
Cuentas Publicas no sélo se volvieron crénicos, sino también crecientes, lo cual

engroso los montos de la deuda tanto publica como privada.

8 zquierdo, Rafael (1995) Politica Hacendaria del Desarrollo Estabilizador, 1958-1970, El
Colegio de México, F.C.E. México, D. F.
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La deuda publica externa se elevo de 813.3 millones de dolares a tres mil
280.5 millones de 1960 a 1970, reduciendo obviamente la capacidad de
endeudamiento con organismos internacionales y bancos privados del exterior.
Afortunadamente, las autoridades y el pais tuvieron suerte de no experimentar
crisis externas que alteraran la entrada y salida de capital a corto plazo, y por
tanto, afectaran la base monetaria y todo lo que ello implica, como ajustes en la
politica monetaria, ademas de posibles efectos ineludibles en el tipo de cambio

que se reflejaran en la tasa de inflacién y en los precios relativos con el exterior.

Por los factores comentados, el pais inicié un proceso de endeudamiento,
dada la carencia de recursos para bastarnos a nosotros mismos poniendo fin al

periodo llamado “desarrollo estabilizador”. Adicionalmente al problema econémico



se sumaron las protestas estudiantiles de 1968, fenomeno mundial qué en México
alcanzé proporciones tragicas cuando el Ejército asesind a estudiantes y
habitantes de la comunidad reunidos pacificamente en Tlatelolco el 2 de octubre

de 1968°, cerrando la década con una crisis eminentemente politica y social.

2.2. EL POPULISMO ECONOMICO, 1972-1981

Como se mencion¢ al final del inciso anterior, el modelo de “desarrollo
estabilizador” llegaba a su fin en 1970 mostrando una inflacién que se elevo 6 por
ciento, méas del doble de la de 1969; el déficit del sector publico aumenté a 3.8 por
ciento del PIB, comparado con 2.2 por ciento de 1969; las importaciones seguian
creciendo, a pesar de las restricciones y el tipo de cambio fijo; contrariamente, las
exportaciones de mercancias y servicios se contrajeron de 8.7 a 7.7 por ciento del
Producto Interno Bruto. Sin embargo, el PIB crecié 6.9 por ciento en términos
reales debido a la tendencia de varios afios de crecimiento, y al final de sexenio
del presidente Diaz Ordaz, lo cual elevd el gasto publico para concluir la mayor
parte de obras en proceso.

Por la presencia de estos desequilibrios y porque al inicio de todo sexenio
los proyectos de inversibn estan en etapa de disefio y aprobacion, la politica
economica de 1971 fue cautelosa y contraccionista en su disefio, el gasto publico
decreci6 3.7 por ciento en términos reales, mientras los ingresos aumentaron 1.3

por ciento, reduciendo el déficit a 2.4 por ciento del PIB. La reduccion provino de

° Poniatowska, Elena (1971) La Noche de Tlatelolco, Editorial ERA, México, D.F.



los gastos de capital, ya que la inversion publica se contrajo dramaticamente 23.2
por ciento en términos reales, no asi en el caso del sector privado, ya que su
inversion crecio 8.9 por ciento. Por otro lado, el sistema bancario se qued6 con
enormes reservas que pudo prestar y no lo hizo por la baja demanda de fondos

prestables.

A mediados de 1971 se entré en una recesion mas profunda, que coincidio
con el resquebrajamiento del sistema monetario de Bretton Woods, cuando
Estados Unidos cobré un sobreimpuesto a sus importaciones y dejé flotar su
moneda para mejorar su balanza de pagos, lo cual debié hacerse en México y no
se hizo, por temor a que una devaluacion destapara las presiones inflacionarias; la
contraccion econémica fue severa, pues el PIB registrd el crecimiento mas bajo
desde 1959, que fue de 4.2 por ciento. La reduccion del Producto Interno Bruto
revivid viejos temores de estancamiento, mas el descontento social que estaba
todavia presente, implicaba que el gobierno de Luis Echeverria no podia darse el
lujo de mantener una economia aletargada tenia que crecer lo mas rapido posible.

Motivado por lo apremiante de la situacién, el gobierno adopta la
caracterizacion general del populismo econémico,’® mediante politicas
econoémicas expansionistas por medio del gasto publico excesivo, tanto corriente
como de inversion, financiado por emision monetaria o0 por endeudamiento
externo, lo que permite impulsar la actividad econémica en el corto plazo, con

repercusion favorable en el nivel de empleo, pero con efectos inflacionarios que

" El concepto de “populismo” es de indole politica y social, y se ha utilizado para caracterizar
regimenes politicos que buscan el bienestar de su pueblo, afectando a los grupos minoritarios,
con fines méas bien demagégicos que reales. Los gobiernos destinan fondos a proyectos poco
productivos y sin prestar atenciéon a un excesivo déficit fiscal y de balanza de pagos.



elevaran aun mas el nivel de ingresos nominal y, por tanto, las importaciones con
tipo de cambio fijo. La moneda se sobrevalla con rapidez, lo que incrementa mas
la €™M de importaciones, multiplicando la demanda de divisas y, por ende, la
presion sobre la balanza de pagos; el pais tendra que obtener ingresos de capital
externo para financiar los déficit en la cuenta corriente, via endeudamiento o de
inversion extranjera o bien, recurrir a la reserva del Banco Central, que
normalmente no es suficiente para soportar un exceso de demanda de délares.

Al poco tiempo la crisis externa obliga a una devaluacion del tipo de cambio,
con el consecuente deterioro del nivel de vida de la poblacion al encarecerse las
importaciones y realimentar el proceso inflacionario. Si a esto se afiade la
dependencia tecnolédgica y la dependencia del aparato productivo de insumos
esenciales, se generara una contraccion de la oferta agregada y una recesion con
el consecuente deterioro de los salarios y de los niveles del bienestar de la
poblacion en general.

A continuacién se expondra como se inicio este proceso, debido a los malos

resultados econdmicos de 1971. Habia urgencia por aumentar el

gasto publico y revitalizar la economia, por ello el gobierno inicié
apresuradamente el programa de inversiones, aunque no fuera en
proyectos prioritarios, esta situacién trajo consigo una ruptura del control
presupuestal, pues muchos de los proyectos los autorizaba el presidente.

Asi, el gasto del sector publico aumentd 21.2 por ciento en 1972, cuando



los ingresos apenas lo hicieron 10.4 por ciento; naturalmente, el déficit
practicamente exploté al casi duplicarse como porcentaje del producto,
pues pasé de 2.5 a 4.9 por ciento en sélo un afo, la cifra més alta desde

la Revolucién.

Por su parte, el Banco de México aumento la base monetaria imprimiendo
dinero para hacer frente a las demandas de fondos por parte del gobierno, asi que
para marzo de 1972 la oferta monetaria tenia una tasa de crecimiento de 12.6 por
ciento, cuando decidieron disminuir las tasas de interés y expandir la oferta por
medio del multiplicador, o sea reduciendo el encaje legal, la expansion del medio
circulante ya estaba en una carrera ascendente, lo que siguid de ahi fue
evidentemente muy expansivo, pero con cierto rezago, ya que los precios e
incluso las reservas reaccionaron con poca rapidez a la expansion monetaria.

Al final del afio se pretendio incorporar una reforma fiscal en la misma linea
de la reforma de 1964, con el fin de aumentar los ingresos fiscales para tratar de
disminuir el déficit y transferir recursos del sector privado al publico; sin embargo,
la reforma fue abortada, por la oposicion del sector privado, ante lo cual el
gobierno cedio para evitar un conflicto, el tnico cambio fue un pequefio aumento
en los ingresos mercantiles, por lo que era claro que 1973 seria un afio de
expansion econdmica.

Y asi fue que el producto real crecié 8.4 por ciento, nuevamente por la
expansion del gasto del sector publico que aumentd 23.2 por ciento en términos
reales, mientras que la inversion publica elevo su valor real a 34.2 por ciento. Por

otro lado, la tasa de crecimiento de la inversion privada se redujo por el creciente



conflicto con el gobierno. El Banco de México pretendiéo dar marcha atras a su
politica expansiva al elevar los requisitos de reserva de los depdsitos bancarios y
aumentar un punto porcentual las tasas de interés, pero fue un esfuerzo pequefio
y tardio, por lo que siguié monetizando gran parte del déficit; ademas, la inflacion
habia vuelto negativas las tasas reales de interés y el auge de la intermediacion
habia concluido, lo que tuvo un efecto doble.

Por un lado, la falta de crédito disponible del sector bancario obligo al sector
bancario a recurrir al endeudamiento externo y, por otra, las posibilidades del
gobierno mediante el encaje legal se habia reducido, obligandolo a recurrir cada
vez al financiamiento inflacionario y al crédito exterior; el deterioro del balance
fiscal y de la cuenta corriente continud creciendo aun mas. Aunado a lo anterior, el
embargo petrolero arabe elevo los precios de energéticos, trasladando la inflacién
internacional al pais, aunque se ha demostrado que ésta fue originada desde el
interior.

En 1974 el intento por reducir la inflacion y el déficit dieron algun resultado,
lo que no sucedié con el déficit de la balanza de pagos que sigui6é deteriorandose
y llegé a 3.7 por ciento del PIB, que en dolares eran tres mil 226 millones
equivalente al déficit de los tres afios anteriores combinados.

Para 1975 la situacién empeor6 todavia mas, ya que el PIB disminuy6 su
tasa de crecimiento a 5.6 por ciento, la inflacion cedi6 y fue de 10.4, pero el déficit
en cuenta corriente aumenté a cuatro mil 443 millones; evidentemente, el
endeudamiento publico con el exterior se habia duplicado entre 1971 y 1975. El
tipo de cambio se habia sobrevaluado 50.57 por ciento debido a la inflacion

acumulada entre 1970 y 1975, la cual habia llegado a 76.4 por ciento; la balanza



comercial tendia a deteriorarse, pese a que el gobierno establecié controles a las
importaciones; el publico percibia que tarde o temprano habria una crisis del tipo
de cambio, por ello desde 1973 empezO a registrarse una creciente fuga de
capitales, a pesar de los incentivos fiscales a la inversion privada.

La brecha entre ahorro interno e inversion total continu6 aumentando (ver
gréfica 3), debido a que el sector publico ejercia un gasto mucho mayor que sus
ingresos, el exceso de gasto se debié a un aumento tanto en gasto corriente como
en gastos de capital, estos ultimos aumentaron 100 por ciento como porcentaje del
PIB, en parte por las inversiones en las empresas publicas y por mayor nimero de
paraestatales. En 1971-1975 el faltante de financiamiento para la economia era de
3.4 por ciento (ver cuadro 3), casi el doble de la década de los sesenta, cuyo
porcentaje era de 1.7 por ciento, por lo que la deuda con el exterior aumenté en el
periodo mencionado de nueve mil 220 millones de ddlares a 22 mil 710 millones.

A pesar de los intentos por estabilizar la economia y reducir las presiones
inflacionarias con mecanismos inconsistentes, pues pretendian hacerlo por medio
de controles de precios, incluyendo la tasa de cambio, ademas de la poca
voluntad y conocimiento para hacerlo, el pais no podia detener un proceso
inminente que, como Bazdresch y Levy'' mencionan, “el proceso se detuvo en
septiembre de 1976, cuando el tipo de cambio, que habia estado fijo
nominalmente desde 1954, fue devaluado 59 por ciento, sin alternativas posibles,
sin reservas internacionales, con una inflacion de 22 por ciento, deuda externa de
29.5 mil millones de ddlares y relaciones tirantes con el sector privado, la

administracion de Echeverria termind con un acuerdo con el F. M. I.”.

" Bazdresch Carlos y Santiago Levy, Op. Cit. pag. 243.



Una vez devaluada la moneda se procedio a decretar un aumento salarial
de emergencia de 23 por ciento, con lo que se dejo ver que no habia intenciones
de estabilizacion, se colapsé a la actividad industrial, lo cual afectaria al consumo
privado, que se redujo alrededor de 2 por ciento, llegando a su fin el modelo de
“desarrollo compartido”. Para diciembre de 1976, alrededor de 70 por ciento de los
nuevos depositos de la banca era en doélares y el PIB redujo su tasa de

crecimiento a 4.2 por ciento, por lo que las perspectivas de 1977 eran poco

alentadoras.
CUADRO 3
FINANCIAMIENTO DE LA ECONOMIA, 1970-1982
(porcentajes del PIB)

ANO 1970-1975 1976-1981 1982
INVERSION 20.3 21.8 21.1
Ahorro externo 3.4 4.4 3.5
Ahorro interno 16.9 174 17.6

SECTOR PRIVADO
Inversion privada 13.2 12.6 11.8
Ahorro privado 15.7 17.0 25.0
Balance 2.5 4.4 13.2
SECTOR PUBLICO
Inversién publica 7.1 9.2 9.3
Ahorro puablico 1.2 0.4 -7.6
Balance -5.9 -8.8 -16.9

Fuente: Bazdresch y Levy, "Populism and Economic Policy in Mexico".
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En este ambiente econémico y de confrontacion politica entre el gobierno y
el sector privado, tomd posesion el presidente José Lopez Portillo, quien buscé
inicialmente la reconciliacién y pretendié dar confianza cumpliendo el acuerdo con
el F.M.1.

Pero 1977 seria un afo de ajustes, el PIB se redujo 3.4 por ciento mas, y
los precios sufrieron alzas importantes (41.2 por ciento), cuando realmente
absorbieron el efecto de la devaluacién y los aumentos salariales.

Fue hasta 1978 con el anuncio del descubrimiento de enormes yacimientos
de petrdleo que el pais cambié el curso de su politica econdmica, para hacer

frente a su crisis y reanudar el crecimiento.



Entre 1977 y 1981 la economia crecio a una tasa promedio anual de 7.8 por
ciento y la inflacién a 24.2 por ciento, promedio anual. El auge lo motivé una gran
expansion de la inversion publica en todas las areas, especialmente en las
relacionadas con la explotacion petrolera y el acceso a crecientes montos de
credito externo, lo que facilitd la expansion del gasto, tanto publico como privado.

Nuevamente se dio un importante proceso de “crowding in” entre la
inversion publica y la privada (ver pag. 42). La primera crecio a una tasa promedio
anual de 21.8 por ciento y la segunda lo hizo al 13 por ciento. La inflacién estuvo
relativamente contenida por el rapido crecimiento del sector agricola y la apertura
de la frontera a la importacién de mercancias, lo que aumenté la oferta disponible
y la contencidn de precios, asi como tarifas del sector publico como en gasolinas y
energia eléctrica.

El financiamiento del déficit publico era posible por la emision de dinero y
por endeudamiento externo, gracias a la gran disponibilidad de fondos en los
mercados generados por la canalizacion de fondos de los paises productores de
petréleo a la banca europea y estadounidense. El aumento de la deuda publica fue
moderado, no asi para la banca y el sector privado, que crecio a una tasa anual de
35 por ciento, para llegar a un saldo en 1980 de 16 mil 900 millones de ddlares.
Mantener un tipo de cambio practicamente fijo provoco la sobrevaluacion de la
moneda, lo que aumenté el deseo de adquirir productos y servicios del extranjero,
ademas de que redujo la competitividad del sector exportador, incluyendo los
servicios de maquiladoras y de turismo, lo que agravé la posicion de la Balanza de

Pagos.



Los ingresos de divisas del petréleo o de la deuda deterioré la planta
productiva mediante la llamada “enfermedad holandesa”, ya que la expansion
econdémica aumento la demanda de todo tipo de bienes, tanto internos como los
que provienen del exterior, presionando sus precios hacia arriba. El precio a estos
productos importados se fija en dolares por el mercado internacional, mientras que
los precios de los bienes no importados se fijan por la oferta y la demanda locales,
que tienden a aumentar mucho mas, dentro de éstos hay insumos o materias
primas que no se pueden comerciar con el exterior, por ejemplo el costo de mano
de obra, de energia, de construccion.

Por lo anterior, el costo de insumos crecia mas rapidamente que el precio
de sus productos, por lo que su competitividad se deterioraba debido a factores
externos a las propias empresas, como era la bonanza generada por ingresos
extraordinarios de divisas. Esta situacion de bonanza que se convierte en
deterioro interno es la “enfermedad holandesa”, por ello, a pesar de que la
economia crecia a tasas extraordinarias, la estructura productiva seguia
sumamente débil.

A mitad del afio 1981 los precios del petréleo comenzaron a reducirse vy,
lejos de guardar una postura mesurada ante esta situacion, el sector publico siguid
expandiendo el gasto y endeudandose, cada vez era mas notoria la
sobrevaluacion del peso y la incapacidad para contener el desequilibrio de la
balanza de pagos; ademas, las tasas de interés en Estados Unidos habian llegado
a niveles historicos (20 por ciento), por lo que gran parte de los ahorradores

decidio trasladar sus recursos al extranjero o por lo menos hacer sus depdsitos



denominados en dolares, obviamente estos niveles impactaron en la deuda
adquirida en esta moneda.

El déficit en la balanza de pagos llegdo a 12 mil 544 millones de ddlares,
pero la cuenta de capital alcanzé los 21 mil 860 millones de délares, que
practicamente financio la fuga de capitales. La presién continué hasta que las
reservas internacionales en el Banco de México llegaron a niveles insuficientes
para hacer frente a la demanda de ddlares, por lo que el gobierno se vio precisado
a devaluar el peso el 18 de febrero de 1982, de 26.91 a 47 pesos por dolar. Se
decret6 un plan de estabilizacion que pretendia reducir el gasto publico, pero fue
inoperante ya que la proximidad de las elecciones presidenciales obligo al
gobierno a decretar un aumento de emergencia a los salarios.

Se intentd otro plan de estabilizacion mas drastico pero no pudo llevarse a
cabo por la inercia del gasto, por lo tanto las presiones en la balanza continuaron y
el gobierno siguié endeudandose. De hecho, después de que se le otorgd al
gobierno mexicano un crédito por dos mil 500 millones de dolares, la banca
internacional cerrd su crédito a México e, incluso, canceld lineas de crédito ya
otorgadas; agotadas las reservas, se experimentaron diversos mecanismos
cambiarios (tipo de cambio preferencial o controlado — tipo de cambio libre'?).

En agosto de 1982, el secretario de Hacienda tuvo que anunciar en Nueva

York que México no tenia los recursos para pagar el principal de la deuda de corto

plazo (10 mil millones de ddlares), por lo que se otorgd una prérroga de 90 dias, y

2 El tipo de cambio preferencial se utilizé para importaciones y para el pago de la deuda, el tipo
de cambio libre era casi 100% més alto que el preferencial.



al término debieron cubrirse 14 mil millones, casi la mitad de las exportaciones de
bienes y servicios en ese afo.

El momento culminante de la crisis ocurrid el primero de septiembre,
cuando Lépez Portillo nacionalizé, o mas bien, expropiéo la banca comercial
privada decretando el control generalizado de cambios, el cual demostré ser
ineficaz e ineficiente y la renuncia del director del Banco de México la anuncio
meses antes. Naturalmente, la situacion se recrudecié y la desconfianza que
prevalecié disminuyo considerablemente el gasto del sector privado, por lo que se
recurrié a una fuerte expansion de la oferta monetaria para financiar una parte del
déficit publico. ElI desempleo abierto se duplicod de 4 a 8 por ciento, la inflacién
estaba cerca de 100 por ciento con tendencia creciente, el fuerte crecimiento de la
deuda externa del pais ponia en entredicho su viabilidad para los siguientes afios,
ya que su saldo habia llegado a los 84 mil 100 millones de dolares. Se habia
vuelto a suscribir un acuerdo con el F. M. |, pero esta vez no habria otro

descubrimiento de yacimientos de petrdleo que salvara la situacion.

2.3 DE LA CRISIS DE LA DEUDA AL COLAPSO PETROLERO 1983-1987

En su toma de posesioén, el presidente De la Madrid mencioné que asumia
el gobierno en medio de una grave crisis, que el legado de 1982 era una
verdadera bomba de tiempo que aunque ya habia comenzado a mostrar su
destruccién todavia no explotaba en toda su magnitud. Ese potencial estaba
integrado por las obligaciones contraidas para el pago de la deuda externa del

pais, la inflacién reprimida que apenas se vislumbraba, el creciente desempleo y el



amplio déficit del sector publico que subitamente dejaba de tener los mecanismos
tradicionales para su financiamiento, en especial los recursos del exterior.

De esta manera se instrumentd un programa emergente de estabilizacion
denominado "Programa Inmediato para la Recuperacion Econdmica”, el cual
pretendia enfrentar los factores mas graves de la crisis y sentar las bases para un
cambio estructural. Otro objetivo importante era proteger la planta productiva y
evitar al maximo el desempleo, asi como proteger el abasto de productos de la
canasta basica y, lo fundamental, restablecer la credibilidad de la comunidad
financiera internacional para renegociar la deuda externa.

Se restituyé a Miguel Mancera como director general del Banco de México y
se alined el tipo de cambio con el mercado, lo que implicé otra devaluacion (la
tercera en ese afno), del 113 por ciento en el tipo de cambio libre y 95 por ciento en
el controlado™. Preocupados por la necesidad del cambio estructural se dio a
conocer el Plan Nacional de Desarrollo, que pretendia atacar tres frentes
fundamentales: aumentar los impuestos y otros ingresos fiscales, y reducir los
gastos publicos; buscar la renegociacion de la deuda externa para lograr plazos
mas extensos, mejores condiciones e, incluso, dinero fresco; y proteger el empleo
por medio de apoyos a las empresas, en especial para la renegociacion de la
deuda privada.

En cuanto a la politica fiscal, los resultados fueron buenos, pues en 1983 el
déficit financiero se redujo de 16.9 a 8.6 por ciento, debido tanto al aumento de los
ingresos como a la reduccion de gastos. Los primeros crecieron por el efecto de la

devaluacion sobre los ingresos petroleros, que empujé los ingresos totales en 7.9

¥ Lusting, Nora (1992) México: Hacia la Reconstruccion de una Economia, El Colegio de México.



por ciento; ademas, se incrementaron sustancialmente los precios de los bienes
del sector publico, de los productos subsidiados y el impuesto al valor agregado de
10 a 15 por ciento. Por otro lado, los egresos reales se contrajeron 25 por ciento
debido a la inversion, que ya tenia una tendencia a la baja desde 1982; la inflacion
disminuyo de 117.2 a 80 por ciento gracias al esfuerzo fiscal y a la reduccion de
salarios reales manufactureros, rompiendo asi una tendencia al alza muy
peligrosa; sin embargo, el PIB real sufrid las consecuencias y se contrajo a 4.2 por
ciento.

El tipo de cambio y la recesion influyeron en la reduccion de 33 por ciento
de las importaciones, la Balanza Comercial resulté superavitaria y, para sorpresa,
la cuenta corriente también resultdé superavitaria (cinco mil 418 millones de
dolares)

Desde el sexenio anterior, el secretario de Hacienda buscaba un crédito
jumbo de cinco mil millones de délares para afrontar las necesidades de divisas
mas apremiantes. Una vez que se logro, los esfuerzos se dirigieron a renegociar
los plazos y términos de una parte importante de la deuda del sector publico; se
intentaba ganar tiempo y convencer a los acreedores de que el programa de
estabilizacion requeria recursos frescos y que era importante crecer para poder
pagar. Lo que no se consiguié fue reducir el pago de los intereses de la deuda
publica ni las transferencias al exterior, que fueron de 14 mil 684 millones de
dolares y que se cubrieron con el crédito jumbo.

La deuda privada se reestructurd bajo el amparo del Fideicomiso para la
Cobertura de Riesgos Cambiarios (Ficorca), mediante la garantia del Banco de

México de que habria suficientes dolares y, en caso de que las empresas no



tuvieran fondos para comprarlos, podrian solicitar un crédito al mismo banco.
Antes de terminar 1983 ya se habia reestructurado 65 por ciento de la deuda

privada externa.

En 1984 el programa practicamente no varié en su concepcion pero si en
cuanto a su ejecucion, el déficit de las finanzas publicas quedd en la misma cifra
que el aflo anterior, los aumentos en los precios de los bienes y servicios fueron
mas modestos, la inflacidn continudé su tendencia a la baja (59.2 por ciento). La
reduccion de las transferencias al exterior se debié en parte por un nuevo crédito
del exterior de tres mil 800 millones de délares que, aunado a aumentos en el nivel
de inversion, a la baja de los salarios reales y al elevado déficit publico permitié
que el PIB real se recuperara 3.6 por ciento.

El crecimiento econdémico y de la inversion trajo como consecuencia
aumentos en las importaciones; sin embargo, continud el superavit en cuenta
corriente de cuatro mil 238 millones de ddlares. También se llevd a cabo una
nueva reestructuracion de la deuda, esta vez por un monto total de 48 mil millones
de dolares, para alargar los plazos de 14 afios, disminuir los margenes de tasas
de interés y reconvertir a otras monedas parte de la deuda. Este acuerdo se logré
por el resultado positivo del programa de ajuste fiscal de 1983, asi como por el
resultado positivo de la balanza de pagos. Se habian iniciado los cambios
estructurales en dos direcciones: reducir el tamafio y complejidad del sector
publico, y abrir la economia a la competencia del exterior, que habrian de tener
consecuencias mayusculas en el desarrollo de la economia mexicana durante los

afos siguientes.



En el primer caso, la nueva administracion comenz a privatizar empresas o
a vender su parte de acciones donde se tenia minoria, o bien a eliminar
fideicomisos gubernamentales. Por otro lado, y quizd de mayor importancia,
comenzo la gradual apertura de la economia al exterior, desmantelando el extenso
aparato proteccionista que habia sido construido desde 1957 y que para 1982 era
absoluto; la liberacion se extendid de tal modo que 64.1 por ciento de las
importaciones quedd exento de permisos previos, y se elevaron las tarifas a 25.2
por ciento en promedio para compensar las reducciones de las barreras
cuantitativas anteriores.

La rapida apertura comercial no generd cierre de empresas o despidos
masivos por dos razones: mantuvo un tipo de cambio subvaluado para evitar
problemas de balanza de pagos y sirvi6 como una proteccion arancelaria a los
productores nacionales, y la reduccién de la inversién, que tiene un alto
componente importado, ejercié poca presion sobre las importaciones.

Los primeros meses de 1985 hubo una reactivacion en la economia por los
aumentos en el gasto publico y en el gasto privado. Si bien esta reactivacion tuvo
efectos positivos sobre el empleo, el aumento de la demanda presiond los precios
hacia arriba, volvid a deteriorar la balanza de pagos y presioné nuevamente el
mercado cambiario. A mediados de afio, el gobierno anuncié un nuevo paquete de
austeridad, que consistia en una devaluacion de la moneda y recortes al
presupuesto, esta vez inclusive reduciendo parte de la plantilla de empleados
publicos; desgraciadamente el retraso en contraer el crédito interno por medio del
encaje legal y la debilidad del mercado petrolero no pudo reducir el déficit publico,

al cual se afiadieron gastos extraordinarios por los sismos de septiembre.



Por lo mismo, el F. M. I. suspendié el acuerdo de financiamiento al no
cumplir las metas macroecondmicas, por ello el gobierno no recibio el desembolso
programado de 900 millones de ddlares, lo que obligd al pais a suspender, una
vez mas, los pagos que vencian en octubre y noviembre de ese afio, y renegociar
de nuevo sus obligaciones con el exterior.

La inflacion no podia continuar su tendencia a la baja, y a partir de julio de
1985 el indice inflacionario comenzoé a revertirse al alza, para terminar el afio con
una inflacion de 63.7 por ciento. A pesar de haber ejercido politicas fiscal y
monetaria contraccionistas, la inflacion se habia vuelto interconstruida en la
politica econémica; es decir, los aumentos en los precios sobrevaluaban el tipo de
cambio y presionaban a las tasas de interés nominales hacia arriba, lo que
aumentaba el costo del servicio de la deuda interna presionando el déficit fiscal. La
ausencia de recursos del exterior y la negativa a aumentar los ingresos tributarios
demandaban mas emision de bonos gubernamentales, lo que a su vez presionaba
nuevamente las tasas de interés hacia arriba. El exceso de demanda agregada,
los aumentos en salarios nominales para compensar la inflacion y los aumentos en
los costos financieros de las empresas por tasas de interés mas altas,
nuevamente presionaban los precios hacia arriba, cerrando asi el circulo vicioso.

Desde mediados de 1985 el mercado petrolero mostré signos de
debilitamiento, reflejo de la sobreproduccién de petréleo en el mundo, y mediante
una guerra de precios la OPEP pretendid recuperar su posicion en el mercado
mundial, pero el resultado fue una abrupta disminucion del precio internacional,

una enorme volatilidad y quiebra de muchas empresas.



México, obviamente, sali6 muy perjudicado, sus ventas disminuyeron de un
mil 438 millones de barriles diarios en 1985 a un mil 306 millones en 1986, la
pérdida sufrida fue de casi ocho mil 500 millones de dolares, que equivalid a 6.5
por ciento del PIB, a 40 por ciento de los ingresos totales por exportaciones y a 26
por ciento de los ingresos del sector publico. El colapso petrolero habia vuelto
inoperante las medidas de politica econdmica disefiadas para ese afio; la prioridad
era proteger la balanza de pagos y las reservas del pais, asi como evitar el
despido de trabajadores y el cierre de empresas, por lo que se necesitaba una
solucion integral al problema de la deuda y no nada mas una renegociacion que
ampliara el patron de amortizaciones, ya que el pais no podia crecer y resolver la
inmensa gama de problemas que enfrentaba con la transferencia neta de pagos al
exterior.

En octubre de 1985, durante la reunién anual del F. M. |. y el Banco
Mundial, James Baker, entonces secretario del Tesoro de la Unién
Americana, anuncié un nuevo plan, con animo de ayudar a los paises a
crecer y a pagar. Asi, México pudo reestructurar su deuda y eslabonar los
pagos con el precio del petréleo y la actividad econ6mica bajo el esquema
del “Plan Baker”; sin embargo, la renegociacién de la deuda no resolvié el
problema subyacente de la transferencia neta de pagos al exterior.

Por falta de divisas se tuvo que estructurar una estrategia distinta a
la politica cambiaria a partir de 1986, de esta forma los tipos de cambio
controlado y libre fueron severamente devaluados, en términos reales, en
alrededor de 30.2 por ciento en promedio, con relacién al afio anterior,
desafortunadamente los precios mundiales del petrdleo volvieron a caer

abruptamente, lo que provoco otra recesién, aumentando el déficit fiscal a



15.9 por ciento del PIB y la inflacién llegé a 105.8 por ciento, por lo que
México necesitaba cambiar su estrategia para crear incentivos para las
exportaciones no petroleras y generar sus propias divisas.

El gobierno respondié con una nueva linea de politica econémica llamada
Plan de Aliento y Crecimiento (PAC), que sustituia al PIRE y en la cual se
intensifico el proceso de apertura mediante la reduccién de aranceles, la gradual
eliminacién de permisos previos de importacion y la firma de protocolo de
adhesion al GATT. Por otro lado, se utilizo el tipo de cambio (aumentd 34 por
ciento real) que fomentaba las exportaciones y generaba divisas, mientras que las
barreras a las importaciones desalentaban las exportaciones.

Los resultados fueron positivos en términos de la balanza de pagos. La
cuenta corriente pas6é de un déficit de 1.4 millones de ddlares a un superavit de
4.2 millones en 1987, lo cual era necesario para cubrir el déficit en la cuenta de
capital; pero la depreciacion constante de la moneda hizo que la inflacion en 1987
alcanzara 159.1 por ciento, lo cual preparé el camino para la especulacion
financiera. Muchas empresas se dedicaron a la administracion financiera, ya que
asi obtenian mayores rendimientos comparados con su actividad productiva, lo
que influyé en el retorno de capitales y en alguna inversion extranjera hacia la
bolsa de valores, lo que en poco tiempo se convirtido en especulacion, que condujo
a un boom del mercado accionario.

En julio de 1987 el IPC de la Bolsa Mexicana de Valores se habia elevado a
1,115 por ciento en 12 meses, otorgando una tasa de retorno de 420 por ciento.
Cuando llego el crack de la bolsa de valores de Nueva York, el mercado mexicano

estaba extremadamente sobrevaluado y su desplome fue mayor, por lo que



decidieron cubrirse reasignando recursos bursatiles a activos denominados en
dolares. Por ello, para proteger las reservas el gobierno decidié devaluar la
moneda en 24.7 por ciento el tipo de cambio libre y un mes después el tipo de
cambio controlado™®.

La devaluacion evitd la fuga de capitales, pero alimenté el proceso
inflacionario, por lo que los precios al consumidor llegaron a 159.1 por ciento, con
peligro de convertirse en un proceso hiperinflacionario, la reaccion inmediata fue el
llamado a una huelga general de parte de los sindicatos; por lo que el gobierno
opté por un nuevo plan de estabilizacion denominado Pacto de Solidaridad
Econdmica, mediante la combinacion de elementos heterodoxos (la congelacion
de precios, salarios y el tipo de cambio) y elementos ortodoxos (el ajuste clasico
via politica monetaria y fiscal), de acuerdo con el resultado obtenido en Israel.

Asi, mediante un mecanismo de indexacion inversa, con un acuerdo del
sector laboral de no solicitar aumentos salariales y del sector empresarial de
congelar sus precios, la inflacion cay6 a 51.7 por ciento en 1988; sin embargo, las
reservas cayeron al apoyar un tipo de cambio fijo, mientras que la politica
monetaria reponia en pesos los délares que se fugaban del pais. Si se hubiera
disminuido la masa monetaria para evitar fugas de capital, se hubiera traducido en
un elevado incremento de las tasas de interés que hubiese repercutido en un alza
de precios que el gobierno queria frenar. Afortunadamente, cuando las reservas
estaban por agotarse, concluyé la renegociacén del Plan Brady, lo que abri6 la

economia a los flujos voluntarios de capital. Ademas, gracias al Pacto se evité un

* cantu, Mario (1988) “El pasado Reciente: El cierre de 1987" Perspectivas Macroeconémicas
de México, Wharton Econometric Forescasting Associates, Filadelfia vol. 20, No.1.



aumento salarial que hubiera puesto en dificil situacion al gobierno, pero los
resultados de la eleccion presidencial fueron desastrosos y casi costaron al PRI

sus 60 afos ininterrumpidos en el poder.

2.4 ESTABILIZACION, CAMBIO ESTRUCTURAL Y COLAPSO 1988-1994

El Pacto de Solidaridad Econémica (PSE), a pesar de que fue recibido con
escepticismo por la devaluacion, la caida de la bolsa y por las experiencias
negativas de planes similares de estabilizacion llevados a cabo en Argentina y
Brasil afios atrés, pretendio eliminar el componente inercial de la inflacion por
medio del desmantelamiento de factores que ya estaban indizados, usar el tipo de
cambio fijo como ancla nominal del programa e inducir un cambio en las
expectativas de la gente que reflejara su credibilidad de que el programa podria
ser sostenido en el largo plazo.

Los resultados iniciales del PSE fueron extraordinarios, debido a la
reduccion del gasto publico motivado por el aceleramiento de la politica de
reprivatizacion, cierre o fusién de 98 empresas o0 agencias del sector publico, y por
la cancelacién de 12 mil plazas. La politica monetaria y crediticia limitd el crédito
interno a 90 por ciento del promedio otorgado en diciembre de 1987; se profundizé
la apertura comercial, al disminuir tarifas maximas de 40 a 20 por ciento y al
eliminar completamente los permisos previos de importacion, con el fin de que el
precio de los bienes se movieran a la par de las fluctuaciones del tipo de cambio y,

finalmente, la alineacion de precios y salarios via concertacion, y conforme a



ajustes de inflacion esperada dio como resultado que la inflacion disminuyera de
159.2 por ciento en 1987 a 51.2 en 1988.

A pesar del ajuste fiscal, la economia no cayé en recesion debido al
aumento del gasto privado, como consecuencia de la disminucion del impuesto
inflacionario a la par de estabilizacion de salarios reales, asi como a las altas tasas
de interés que dieron ingresos adicionales a los ahorradores privados, por lo que
el PIB real aument6 1.4 por ciento en 1988.

No obstante los logros impresionantes en el combate a la inflacion, para el
gobierno del presidente Salinas resultaba claro que el estancamiento econémico
en la mayor parte de los afios ochenta no debia ni podia continuar, por ello se
establecié una nueva version del PSE al inicié6 del nuevo gobierno, el llamado
Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdémico, ya que no era posible
seguir generando excedentes en la balanza de pagos para pagar la deuda y
financiar fugas de capital; ni seguir manteniendo tasas de interés elevadas, por su
efecto negativo en el servicio de la deuda publica interna y en el crecimiento
economico del pais. Por tanto, era esencial disminuir las transferencias al exterior,
generar repatriacion de capitales y estimular las entradas de capital en forma de
inversién extranjera.

Asimismo, Salinas enfrent6 una crisis de credibilidad en términos de su
legitimidad y dio muestras de su poder politico encarcelando al dirigente del
sindicato de Pemex y al presidente de Operadora de Bolsa'. En tanto, los
acuerdos que giraron en torno al Plan Brady fueron significativos por la sefial

enviada al mercado y a los inversionistas, las tasas de interés internas

® Hernandez, Galicia Joaquin y Eduardo Legorreta Chauvet, respectivamente.



disminuyeron casi 20 puntos porcentuales en agosto de 1989; de manera similar,
el descuento de la deuda mexicana en los mercados secundarios de la deuda
también descendio rapidamente.

La respuesta a los signos positivos del PECE, que logré disminuir la
inflacién de 1989 a 19.7 por ciento, fue muy positiva por parte de los inversionistas
privados; el PIB creci6 a 3.3 por ciento, cifra superior al crecimiento de la
poblacion, y también se disminuyo el déficit financiero del sector publico de 12.5
por ciento del PIB a 5.6, de esta forma el sector publico liberaba recursos
prestables al sector privado, cuya inversion crecio 9.5 por ciento en términos
reales, al obtener mas recursos crediticios.

Aunado a lo anterior, se anuncié la reprivatizacion de la banca
nacionalizada y la decision de México de negociar un acuerdo de libre comercio
con Estados Unidos, lo que termind de convencer a inversionistas nacionales y
extranjeros de que los diversos cambios estructurales eran permanentes.

La cuenta de capital de la balanza de pagos mostré un flujo positivo neto de
ocho mil 163 millones de dodlares, mientras que el rubro de “errores y omisiones”
nuevamente tuvo una entrada neta de dos mil 518 millones, lo que estimuldé auln
mas la demanda agregada y el crecimiento econémico, que alcanzé en 1990 una
tasa de crecimiento de 4.5 por ciento en términos reales. Los salarios reales se
incrementaron 3.0 por ciento, el consumo privado registr6 un alza de 6.1 por
ciento, mientras que la inversion crecié 13.3 por ciento, esto Ultimo provocé una
fuerte demanda de importaciones que crecieron a 19.7 por ciento.

Sin embargo, el exceso de gasto interno se reflejé en la Balanza de Pagos,

la cuenta corriente empeoré casi 30 por ciento para llegar a un déficit de siete mil



449 millones de dolares, que aunque permitié un aumento de reservas, presiono la
base monetaria al alza; el Banco Central tuvo que intervenir para esterilizar una
parte importante de estos recursos y limitar las presiones inflacionarias, pero
también permitid que aumentara la disponibilidad de délares para generar déficit
comercial y ampliar la base productiva del pais via importaciones de bienes
intermedios y de capital*®.

Por su parte, el gobierno continué su esfuerzo de reduccion del déficit
financiero aumentando su ahorro casi dos puntos del producto con relacion al afio

anterior, por lo que el balance llegé a 3.9 por ciento del PIB en 1990.

En este periodo continud el proceso de reforma estructural en lo referente a
liberaciébn comercial y reprivatizacion de empresas. Sin lugar a dudas, la apertura
comercial ha sido trascendente para el desarrollo econémico del pais; los
permisos o licencias para importar fueron decreciendo, asi que en 1990 las
importaciones que estaban sujetas a este requisito eran de 13.7 por ciento y un
aflo mas tarde de 9.1; los aranceles también se redujeron y para 1993 soélo
quedaban 101 fracciones arancelarias sujetas a permiso previo, que
representaban 5 por ciento de las importaciones®’.

A la apertura comercial la acompafiaron varios cambios institucionales,
como la adhesion al GATT; se suscribieron acuerdos de libre comercio con varios

paises, el primero de ellos con Chile, luego el de mayor trascendencia fue el TLC

® Schwartz Moisés J. (1994) “Exchange Rate Bands and Monetary Policy: The case of México”
Revista mexicana Vol. Ill pag. 293.

" F.C.E. (1992) Crénica del gobierno de Carlos Salinas de Gortari, 1988-1994. Sintesis e indice
tematico, péag. 126-127.



con Canada y Estados Unidos, por el volumen de comercio que se desarrolla en la
region; asimismo, se firmaron

acuerdos con Venezuela, Costa Rica y Colombia, que entraron en vigor en 1995;
los cambios en las reglamentaciones sobre la inversion extranjera también
debilitaron el esquema proteccionista, primero porque se abrieron las posibilidades
de inversion en varios sectores que estaban restringidos a mexicanos o al Estado
y, segundo, los limites de propiedad extranjera se relajaron sensiblemente,
llegando en muchos casos hasta 100 por ciento, ejemplo de ello fue la
participacion extranjera en la banca comercial, en las compafias de seguros y en
la industria automotriz.

Otra reforma de gran importancia, fue la desincorporacion de entidades del
sector publico, ya sea vendiéndolas al sector privado, fusiondndolas o incluso
cerrandolas, asi que de un mil 155 empresas o0 entidades que existian en 1982,
para fines de 1993 ya solo quedaban 257 en operacion, de las cuales 48 estaban
en proceso de desincorporacion; los recursos de estas ventas se depositaron en
un Fondo de Contingencia, que al cierre de 1993 habia recibido depésitos por 70
mil 852.1 millones de nuevos pesos y que habia sido creado para enfrentar
problemas financieros extraordinarios, como posibles reducciones del precio del
petréleo; asimismo, el gobierno promovié la inversion privada en grandes obras de
infraestructura que antes se reservaban para el Estado, como construccion y
manejo de autopistas, manejo de puertos maritimos, generacién de energia
eléctrica, entre otros.

Finalmente, la reforma al sistema de tenencia de la tierra probablemente fue

el cambio estructural mas trascendente de la “revoluciéon salinista”. La reforma al



articulo 27 de la Constitucion, realizada en febrero de 1992, acompafada o
precedida de apoyos adicionales al campo, liberalizé totalmente la forma de
tenencia de la tierra, incluso manteniendo la figura ejidal, si asi lo decidian los
propios ejidatarios; uno de sus corolarios era dar fin al denominado “reparto
agrario”. El resultado de esta reforma tal vez no dio los resultados esperados en
forma inmediata y es factible que en parte el movimiento armado de Chiapas, en
enero de 1994, haya tenido como punto de aglutinamiento de los campesinos, al
menos en su inicio, su oposicion a la reforma y en particular al fin del reparto
agrario.

Algunas otras nuevas leyes fueron adoptadas, como la Ley del Banco de
México, en la que se dio mayor autonomia al Poder Ejecutivo, y la Ley de
Competencia y la creacion de la comision correspondiente, con el fin de evitar
practicas monopolicas que lesionaran el sistema de competencia. Todas estas
reformas son de largo alcance y, de persistir en el futuro, tendran un efecto
importante en el desarrollo econdmico del pais, con amplias ramificaciones en la
sociedad, la politica y la cultura.

Sin embargo, a mediados de 1991 la economia mostraba signos de
debilidad y que definitivamente lleg6 a rangos de estancamiento absoluto en 1993;
el PIB real creci6 solo 3.6 y 0.6 por ciento en esos afios, esto resulta sorprendente
dadas las entradas de capital del exterior que llegaron a cifras récord en la historia
economica del pais; la Cuenta de Capital de la Balanza de Pagos acumulada en

esos afos llegé a 84 mil 96 millones de ddlares, de los cuales 71 por ciento era



inversién extranjera de cartera y el restante 29 de inversién extranjera directa®®.
Aunque esto parezca paradojico, resulta en realidad plausible si se analiza con
base en el modelo que explica la “enfermedad holandesa” (ver pag. 60).

De esta forma, los efectos de un exceso de demanda generado por las
entradas de divisas son una apreciacion al tipo de cambio y una distorsion entre
los precios relativos de los bienes no comerciables y de
los comerciables, en que los primeros aumentan mas rapidamente que los
segundos, por lo tanto, la planta productiva domeéstica tiende a debilitarse, ya que
ve cOmo aumentan sus costos sin poder repercutirlo en sus precios, pues si lo
hace pierde el mercado; algo similar ocurre si se tienen diferenciales importantes
entre las tasas de interés nacionales y extranjeras. Las empresas recibian un triple
golpe: una mayor competencia por la apertura comercial, los estragos de la
“enfermedad holandesa” por las entradas de capital y la sobrevaluacion del tipo de
cambio que encauzaba la demanda a productos importados.

A pesar de los esfuerzos del Banco de México por esterilizar las
entradas de capital, el efecto sobre los ingresos de la gente se comenzé a sentir
inmediatamente en la forma de tipo de cambio barato y condiciones de crédito
aceptables para embarcarse en compras de todo tipo de bienes. Ademas, la
politica cambiaria redujo el deslizamiento del tipo de cambio para disminuir la
inflacion mediante los bienes comerciables, lo que apresuré la sobrevaluacion del
peso que dejo ver dos efectos: distorsion6 méas los precios relativos entre los

bienes comerciables y los no comerciables, y aumento los ingresos en ddélares de

'8 Depender de inversiones especulativas o hot money como la parte mayoritaria de
financiamiento del déficit de la Cuenta Corriente era muy riesgoso, por las caracteristicas de volatilidad y no permanencia.



la gente, que dirigi6 su demanda a bienes importados, tanto de consumo como
intermedios, que podian ser producidos internamente.

El fendmeno de la “enfermedad holandesa”, junto con la competencia del
exterior, hicieron a muchas empresas disminuir o incluso cerrar sus operaciones,
puesto que sus reducciones en su margen de utilidad las sacaron muy pronto del
mercado; las importaciones elevaron su valor de 28 mil 82 millones de dolares en
1988 a 65 mil 367millones en 1993. Como consecuencia, el nivel de empleo
también se vio afectado, lo que, aunado a la recesion econdmica, acrecento la
cartera vencida de los bancos, que se dio conforme los deudores que quebraban o

que tenian mucha dificultad en sobrevivir no podian cubrir sus créditos.

Por otra parte, el consumo privado crecié 3.9 por ciento mientras que la
inversion, fundamentalmente la privada, aument6 14.4 por ciento en 1992, o sea
que el sector privado estaba consumiendo mas, invirtiendo méas y ahorrando
menos, su faltante era cubierto por los flujos de capital del exterior o bien por el
superavit financiero del gobierno, y por las menores transferencias netas al
exterior, por lo tanto la deuda externa privada aumenté mas que la publica en esos

anos.

Como se ha comentado, la lucha contra la inflacion era la prioridad maxima
de la politica econdmica, pero el costo de ésta resultaba demasiado alto, no sélo
por el debilitamiento del aparato productivo y de la desaceleracién econdmica,

como se menciond en parrafos anteriores, sino porque se empezaba a generar un



enorme déficit comercial y de la Balanza de Pagos, que empezaba a encender
focos rojos.

En efecto, a partir de la sobrevaluacién'® del tipo de cambio, el superavit
comercial comenzo a descender hasta llegar al déficit en 1990; por otro lado, el
crecimiento de las exportaciones fue un velo que no dejo ver la realidad del
problema. Asi en 1992 el déficit comercial llegé a 15 mil 933 millones de dolares.

En el periodo 1990-1993, el sector publico eliminé su déficit, por lo que el
desequilibrio que existia entre ahorro e inversion en toda la economia, que
ademas era creciente, se debia al poco ahorro del sector privado en relacion con
los montos de su inversion, por lo que se tuvo que recurrir al sector externo para
financiar el exceso de inversion privada o el faltante de ahorro (el ahorro interno se
encontraba en un nivel histéricamente bajo, mientras el ahorro externo financiaba
el boom del consumo), de esta manera el ahorro externo desplazaba al interno
elevando mas el déficit en cuenta corriente®,

Por ello, se discutia en los altos niveles de decision del pais sobre si se
debia seguir persiguiendo el objetivo de bajar la inflacion o relajar el tipo de
cambio para disminuir el déficit en cuenta corriente, aunque ello llevara a una
inflacion mayor; las autoridades tomaron el riesgo de la primera opcion al disminuir
la inflacién a 6 por ciento para 1994, esa decisién suponia que los flujos de capital

continuarian en cantidades suficientes®* e iniciarian discretamente una ampliacion

® Algunos analistas sefialaron la sobrevaluacion como responsable de la devaluacién de finales
de 1994. Dornbusch R. "The Folly, the Crash, and Beyond: Economic Policies and the Crisis”,
Mexico 1994: Anatomy of an Emerging —Market Crash Brookings Institution Press WA D.C.

%9 El gobierno todavia tenfa confianza en que a pesar del considerable déficit, las agencias
calificadoras internacionales pronto elevarian la calificacién de México al grado de inversion.

*l Recordemos que las entradas de capital de portafolio eran temporales y no podian durar mucho
tiempo mas.



de la banda de flotacion del peso, para reducir gradualmente la sobrevaluacion del
tipo de cambio.

Efectivamente, el peso se deprecio 8 por ciento entre febrero y marzo de
1994, pero después del asesinato del candidato del PRI a la Presidencia, Luis
Donaldo Colosio, se dio una fuerte salida de reservas del Banco de México de casi
11 mil millones de dolares en los siguientes 30 dias del crimen, lo que hizo que la
depreciacion se detuviera, mientras que el saldo de las reservas al 21 de abril fue
de 17.5 mil millones de dolares. Se requeria crear medidas de emergencia y
adecuar la politica monetaria a las necesidades del gobierno, sobre todo porque
se acercaban las elecciones y el partido en el poder no iba a permitir perder el
control de la situacion, por lo que se decidid evitar una politica monetaria
restrictiva que elevara marcadamente las tasas de interés y frenara el crecimiento,
también habria que encontrar una solucion a la fuga de capitales por medios
ajenos a una politica monetaria, aunque no fuera la forma mas efectiva, lo que
constituia un aplazamiento a la reciente autonomia del Banco de México.

El gobierno primero le ordené al Banco de México esterilizar casi por
completo las fugas de capital para sostener el nivel de la base monetaria y evitar
asi un aumento en las tasas de interés, es decir que cada dolar que saliera del
pais fuera reemplazado por pesos, de tal forma que la masa monetaria se
mantuviera igual, lo que dio lugar a la expansién del crédito interno, que se
canalizo a los bancos de desarrollo.

La segunda linea de accion consistié en sustituir los Cetes por Tesobonos,

un instrumento nuevo que eliminaba para su tenedor el riesgo cambiario, pues




aungue el Tesobono estaba denominado en pesos, ofrecia un tipo de cambio
garantizado a vencimiento, convirtiendo efectivamente la deuda interna en
externa. Al emitir un instrumento en pesos pero con un retorno expresado en
dolares, el gobierno evadio el tope impuesto por el Congreso y ofrecié un sustituto
ideal a los inversionistas, el cual retraso la devaluacion sin afectar las elecciones.

En concreto, la emision de Tesobonos (26.4 mil millones de dolares en
1994) por parte de las autoridades para contrarrestar parcialmente la caida de
reservas escondi6 la verdadera presion sobre el mercado cambiario, que reflejaba
fugas de capitales y deuda externa disfrazada, y fue una manera de darle vuelta al
techo de endeudamiento externo establecido cada afio por el Congreso?.
Adicionalmente a las presiones del tipo de cambio, junto a la politica monetaria de
expandir el crédito interno
y de los ataques especulativos del peso, surgieron nuevos shocks politicos, como
el asesinato del secretario general del PRI, José Francisco Ruiz Massieu, la
renuncia del subprocurador de Justicia (hermano de la victima) y el resurgimiento
de las hostilidades armadas en Chiapas, que obligaron al gobierno saliente® a
devaluar de manera abrupta, el 19 de diciembre de 1994, que llegd a mas de 100
por ciento en términos del peso.

Con la devaluacion se inicié un caos econdmico y financiero que repercutié
a lo largo y ancho del pais, y llegé mas alla de nuestras fronteras, por lo tanto, las

perspectivas para el futuro eran deplorables. Se estima que el saldo de la deuda

2 Heath, Jonathan E. (1995) “The Devaluation of the Mexican Peso in 1994. Economic Policy and
Institutions”, pag. 8-9.

% salinas estaba obsesionado con terminar su sexenio sin devaluaciéon para postularse como
Director de la Organizacién Mundial de Comercio HEATH, Jonathan “La maldicién de las crisis
sexenales”, (1999), pagina 53.



de México publica y privada llego a alrededor de los 150 mil millones de ddlares, el
monto por concepto de intereses sera significativamente mayor que en el pasado,
distrayendo recursos que hubieran sido utilizados para estimular inversion y

crecimiento.

2.5 EL SEXENIO DE ERNESTO ZEDILLO

La situacion era precaria; sin embargo, en diciembre todavia era viable un
aterrizaje suave, es decir se pudo instrumentar alguna estrategia que hubiera
minimizado el efecto, desafortunadamente ocurrieron varios acontecimientos que
erosionaron todavia méas la confianza de los inversionistas. Entre los que se
pueden considerar como relevantes se mencionan la postura de rechazo Pedro
Aspe? a los ofrecimientos del nuevo régimen, asi como la de Jaime Serra de
adoptar una actitud pedante al descalificar las decisiones tomadas por su
antecesor y arrogante, al solicitar informacion y aclaraciones; ademés, cuando se
dieron a conocer los Criterios Generales de Politica Econémica y el Presupuesto
de 1995, en que no se presentaba ningiin cambio en el tipo de cambio, hacia caso
omiso de los problemas a enfrentar y no se presentaba ninguna estrategia para
conseguir el capital necesario para financiar la Cuenta Corriente; aunado a lo

anterior, hubo serias acusaciones de inversionistas extranjeros de que el gobierno

* Este traté de que se identificara la estabilidad econémica con su persona y no con la
Institucion, por ello, al no ratificarlo como Secretario de Hacienda, los inversionistas se
preocuparon.



manipulo las cifras econdmicas y financieras para ocultar la verdadera capacidad
de pago del pais y su potencial econémico?.

A mediados del mes de diciembre las salidas de capital aumentaron de
nuevo y las reservas netas disminuyeron en 1.7 mil millones de dolares;
finalmente, con las reservas netas en 10.5 mil millones de délares, el gobierno
reconocio que la situacion era insostenible y que requeria de una modificacion de
la politica cambiaria, la cual tendria que ser aprobada por los integrantes del
Pacto. Los dirigentes empresariales rechazaron la propuesta de flotacion y en su
lugar pidieron que se aumentara 15 por ciento la banda superior de intervencion
del Banco de México. Al anuncio de esta medida no se notific6 ninguna otra
medida adicional ni politicas de ajuste, por lo que al dia siguiente del abuso hubo
una fuga masiva de capitales, lo que provoco que las reservas cayeran mas de 4.5
mil millones en un solo dia, que fue de las severas caidas, incluyendo las que
sucedieron al asesinato de Luis Donaldo Colosio. Con reservas de 5.8 mil millones
de ddlares, el Banco de México estuvo obligado a anunciar la libre flotacion.

Dos semanas mas tarde, entre confusion y desorganizacion, el gobierno
anuncio el tan esperado plan de emergencia denominado Acuerdo de Unidad para
Superar la Emergencia Econémica. La reaccion inmediata hacia el plan fue que su
contenido era deficiente e insuficiente para solucionar los problemas que se
avecinaban, que ignoraba el problema de los Tesobonos y el de la deuda a corto

plazo por vencerse en el transcurso del afio, ademés de que no se plane6 como

® Francisco Gil Diaz y Agustin Carstens funcionarios del Banco de México rechazaron esa
percepcion falsa de los inversionistas extranjeros.



renegociar los pagos de amortizacion, por lo que aumentoé la desconfianza y el tipo
de cambio cay6 aun mas.

Afortunadamente, México recibio 18.9 millones de ddlares con base en un
acuerdo con Estados Unidos, pero no era suficiente para solventar los
compromisos por venir, por lo que el tipo de cambio llegé en marzo a 8 pesos por
dolar, un aumento adicional de 60 por ciento del nivel de principio de afo. Dias
después por fin se lograron las negociaciones con el gobierno de Estados Unidos,
el FMI y la comunidad internacional relacionadas con el paquete de emergencia
por un valor de 52 mil millones de dolares, ese mismo dia el gobierno anuncié un
nuevo programa de estabilizacion mas amplio que ahora si parecia convencer.
Los recursos recibidos se destinaron a renegociar su deuda de corto plazo, por lo
tanto ya se podia enfrentar el problema de Tesobonos armando un programa mas
coherente.

La politica de “consenso social” delimitada por el Pacto llegé a representar
un obstaculo para la politica econdmica y le restd flexibilidad para adaptarse a
nuevas perspectivas, por lo que fue perdiendo fuerza y a partir de 1996 ya
Unicamente incluia los aumentos de salarios minimos y los precios publicos, hasta
que en 1998 se tomo la decisibn de abandonarlo, aunque el gobierno siguié
reuniéndose con representantes del sector laboral y empresarial. Ademas, el
Pacto funcion6 como un mecanismo de cabildeo y negociacion entre las distintas
fuerzas politicas, pero alejado de los intereses genuinos de la sociedad. Los
lideres empresariales se autonombraban mediante un proceso oscuro y autoritario
sin consideracion alguna de la mayoria de los empresarios; por el sector obrero la

representacion era igual de cuestionable. Por ello, las elecciones de 1997 para



elegir representantes del Congreso volvieron irrelevantes las negociaciones del
Pacto, ya que el verdadero cabildeo empez6 a realizarse entre el Ejecutivo y el
Congreso.

El programa puesto en marcha a partir de marzo de 1995 era un plan de
estabilizacion ortodoxo que pretendid compensar la falta de liquidez externa
causada por una disminucion importante en los flujos de capital, que ya
contemplaba una reduccion importante en el déficit de la Cuenta Corriente y
reconocia abiertamente que la economia estaba entrando en una recesion. La
recesion ocasion0 una caida en los ingresos tributarios y forzo al gobierno a
aumentar el Impuesto al Valor Agregado (IVA) de 10 a 15 por ciento, para
compensar la caida de recursos.

Como se vio en el inciso anterior, la expansion desmedida del crédito
ocasiond que muchas empresas y familias se endeudaran de tal forma que
cuando la devaluacién tuvo su efecto inflacionario, desatd un incremento
sustancial en las tasas de interés, ocasionando que tanto familias como empresas
no pudieran afrontar sus pagos, por lo que la cartera vencida de los bancos
alcanz6 una proporcion abrumadora, razén por la cual los bancos se
descapitalizaron y tuvieron que hacer frente a enormes pérdidas. Por ello, el
gobierno tuvo que intervenir, pues se corria el riesgo de una quiebra del sistema
bancario en conjunto, por lo que puso en marcha ciertas lineas de accidn,
desafortunadamente una de ellas, encaminada a proporcionar alivio a los
deudores con el propdsito de reducir la carga de su deuda y sostener asi los

pagos a los bancos, generé incentivos perversos o destructivos.



Los programas utilizados ensefiaron a los deudores que era preferible
esperar antes de cumplir, mientras que la debilidad juridica sefialaba que podian
dejar de pagar con pocas 0 ninguna consecuencia. La cartera siguio creciendo y
se contrajo el crédito real del sistema bancario, que cayo6 40.4 por ciento de 1995
a 1999, debido a la politizacion del problema, a pesar de que el IPAB tuvo ciertos
resultados (venta de Banca Serfin a Grupo Santander y la venta de Bancreser), la
contraccion del sistema siguié presente y el otorgamiento de nuevos créditos no
se percibia, mientras no se delimitara el marco juridico que garantizara los
derechos de propiedad y restableciera los incentivos para el negocio bancario.

La pesada carga de la deuda del sector privado, junto con la ausencia de
flujos de capital del exterior provocaron que tanto el consumo como la inversion
privada se contrajeran, por fortuna la liberacion comercial y otras reformas habian
convertido al sector industrial en una plataforma eficiente y competitiva para
exportaciones, y basado en experiencias anteriores, el gobierno en vez de cerrar
el acceso a los mercados financieros realizé una nueva colocacién de bonos, lo
que marcé su regreso a los mercados voluntarios de capital, con lo cual se pudo
seguir creciendo, de ahi la importancia de sostener el ahorro externo y no caer en
los errores de 1982.

Para enfrentar la cuantiosa amortizaciéon de los Tesobonos en 1995, el
gobierno tuvo que retirar del Fondo de Asistencia Financiera, creado por Estados
Unidos, 13.5 mil millones de doélares y en 1996 las autoridades financieras
mexicanas reestructuraron su perfil de amortizaciones, aprovechando la liquidez
de los mercados internacionales de capital, y en enero de 1997 el gobierno pudo

liquidar por adelantado los 13 mil 500 millones. En ese mismo afio el Banco de



México logré acumular 28 mil millones de doélares en sus reservas internacionales,
un incremento de 24.5 mil millones de dolares comparado con el saldo que tenia
en 1995. La economia avanzo 6.8 por ciento y la inversion privada aument6 23.5
por ciento —la mayor tasa desde que se llevan estadisticas—, lo cual se debid en
gran parte a las exportaciones, que se expandieron 81.3 por ciento de 1994 a
1997, llegando a 110 mil 400 millones de dolares.

Las cifras de los indicadores eran satisfactorias, pues el déficit publico fue
de 0.7 por ciento del PIB, mientras que el de la cuenta corriente llegé a 1.8 por
ciento del PIB; la inflacion habia disminuido a 15.7 por ciento y el ahorro interno
bruto llegd a 24.1 por ciento del PIB; no obstante, la distribucion del ingreso se
deterior6 enormemente, mientras que la merma del poder adquisitivo de la
poblacién fue devastadora; familias y empresas arrastraban las deudas adquiridas
y no encontraban salida a su problema; aumento la pobreza extrema y el sector
informal de la economia, lo que ocasiond que se redujera la recaudacion tributaria
como porcentaje del PIB y, en consecuencia, las posibilidades de atender a la
poblacién mas necesitada.

Esa situacion le dio otro giro a las condiciones politicas del pais, ya que en
las elecciones posteriores a la recesiéon de 1995 se vieron favorecidos otros
partidos diferentes al PRI, sobre todo en cuanto a las gubernaturas, ademas de
que en ese entonces perdio el control de la Cadmara de Diputados.

Como se comentO anteriormente, en el periodo de 1995-1996 el gobierno
enfrentd problemas de liquidez externa; reestructur6 la deuda publica para
disminuir en lo posible la deuda de corto plazo; modificé el régimen cambiario al

de una flotacion relativamente libre para evitar la rigidez ante cambios en el



entorno externo y shocks internos; se redujo el déficit en cuenta corriente para
compensar la disminucién en flujos de capital, y se promovié el financiamiento por
medio de la inversion extranjera directa; finalmente, se reformé el esquema de
seguridad social y se introdujo el nuevo Sistema de Ahorro para el Retiro, para
promover el ahorro interno a largo plazo, lo cual se analizar4 con mas detalle en el
Capitulo IV.

El desempefio positivo de las lineas de accion sefialadas dio oportunidad al
gobierno de atender otros problemas de importancia, pero de menor urgencia, y
en junio de 1997 se presentd el Programa Nacional de Financiamiento al
Desarrollo 1997-2000 (Pronafide), considerando como punto de partida el

reconocimiento de las causas relevantes del desplome del peso de 1994:

1. - La sobrevaluacion del tipo de cambio real.

2.- El aumento en las tasas de interés internacionales.

3.- El financiamiento del déficit de la Cuenta Corriente mediante
entradas de capital sumamente volatiles.

4.- Un excesivo crecimiento de la deuda de corto plazo denominada
en moneda extranjera.

5.- El mantenimiento de una rigida politica cambiaria.

6.- Y la disminucion del ahorro interno y el incremento del consumo privado.

Asi, Pronafide elaboré cuatro estrategias béasicas con los fundamentos
necesarios para eliminar cualquier posibilidad de una crisis en la Balanza de
Pagos y cuyo propdsito principal giraba alrededor del papel del ahorro en la

economia;:

A) Promover el ahorro del sector privado.



Por medio del nuevo sistema de pensiones y de una reforma tributaria que
pusiera énfasis en los impuestos indirectos, en una elevacion en la carga fiscal del
sector informal, en la reduccion de los esquemas preferenciales y en el combate a
la evasion fiscal.

B) Consolidar el ahorro publico.

Lograr el equilibrio de las finanzas publicas y, de ser posible, que el ahorro
del sector fuera ligeramente superior al observado en 1996.

C) Fortalecer y modernizar el sistema financiero.

Introducir una regulacion moderna y prudente en aras de fortalecer al
sistema bancario; seria necesario desarrollar nuevos instrumentos y que se
consolidaran las instituciones financieras para proporcionar una cobertura eficaz
contra riesgos, mientras se canalizaban recursos a la inversion.

D) Aprovechar el ahorro externo como complemento del ahorro interno.

Asegurar que el ahorro externo fuera complemento del ahorro interno y no
sustituto, estrategia que establece un techo de 3.2 por ciento del PIB al tamafio del
déficit en la cuenta corriente. Los medios para este fin son fortalecer al sector de
las exportaciones, promover la inversion extranjera directa, sostener el régimen
cambiario flexible y reducir la prima de riesgo sobre México.

La meta fundamental de Pronafide es reducir la vulnerabilidad
macroecondmica, tanto a los shocks externos como a los internos, por medio de la
utilizacion de politicas dirigidas a acabar, o por lo menos minimizar, estas
vulnerabilidades. Para medir el avance entre lo programado y lo alcanzado se
establecieron metas cuantitativas para el crecimiento, la inflacion, el ahorro

interno, el déficit publico y el déficit en cuenta corriente (ver cuadro 4).



CUADRO 4
METAS DE PRONAFIDE

ANO 1997 1998 1999 2000

Crecimiento del PIB

Pronafide (minimo) 4.5% 4.8% 5.2% 5.6%

CGPE para 2000 3.4% 4.5%

Real 6.8% 4.8% 3.7% 5.2% e/
Inflacién

Pronafide (minimo) 15.0% 12.5% 10.0% 7.5%

CGPE para 2000 12.9% 10.0%

Real 15.7% 18.6% 12.3% 8.9% e/
Ahorro Interno como porcentaje del PIB

Pronafide (minimo) 20.6% 21.0% 21.6% 22.2%

CGPE para 2000 20.7% n.d.

Real 24.1% 20.6% 20.3% 19.6% e/
Déficit en la cuenta corriente como porcentaje del PIB

Pronafide (minimo) 1.6% 2.2% 2.6% 3.2%

CGPE para 2000 2.8% 3.1%

Real 1.9% 3.7% 2.9% 3.8%e/
Déficit fiscal como porcentaje del PIB

Pronafide (minimo) 0.5% 1.25% 0.8% 0.3%

CGPE para 2000 1.25% 1.00%

Real 0.72% 1.25% 1.14% 0.8%e/

Fuente: Presidencia (1997a, 1997b, 1998, 1999 ; Latin Source México e/ estimaciones 2000.

Desde Julio de 1998 a la fecha, de acuerdo con José Angel Gurria,
secretario de Hacienda, el gobierno logré avances importantes en seis puntos que
sustentan la politica de “blindaje” financiero y que, ademas, son consistentes con
las estrategias tomadas, eliminando la posibilidad de una crisis sexenal, que se
presento al final del mandato de los dltimo cuatro presidentes, predecesores de
Ernesto Zedillo.

Disciplina Fiscal

En 1998 el gobierno hizo tres ajustes al gasto y aumentd el precio de la

gasolina, al igual que otros servicios clave, como los peajes de autopistas; a pesar



de sufrir una disminucién en los ingresos por la exportacion de petréleo, cumplié
con la meta original de 1.25 por ciento del PIB. Se presion6 mas para 1999,
pretendiendo alcanzar un 0.8 por ciento; sin embargo, el gobierno tuvo que
modificar su meta original, relajando el déficit en 0.45 por ciento debido a la
disminucién de ingresos petroleros como en el afio anterior, al costo fiscal de la
reforma al Seguro Social, al costo fiscal del rescate bancario, a la disminucién de
ingresos via empresas publicas, y a la necesidad de aumentar recursos
destinados a estados y municipios. De los rubros mencionados, el gobierno
subestimo el costo final del rescate bancario, ademas de la dificil aprobacion del
presupuesto por parte del Legislativo.

Como resultado de la recuperacion en el precio del petréleo y una mayor
actividad econémica, que permitié incrementar la recaudacion, el gobierno terminé
el afio con un déficit de 1.14 por ciento del PIB, inicialmente se habia confirmado
como meta para el afio 2000 el 0.3 por
ciento pero el gobierno anuncié, en los Criterios Generales, que se modificaria a
1.0 por ciento.

Se estima que pudo finalizar el afio en 0.8 por ciento del PIB%, debido a
que las elecciones presidenciales se efectuaron sin ningun contratiempo y, dentro
de un marco de democracia para todos sorprendente, no hubo necesidad de
relajar la disciplina fiscal; ademas, el presidente Zedillo, a un mes de terminado el
proceso electoral, dio muestras de la transparencia con la que quiere concluir su

sexenio, sin necesidad de gastar todo el presupuesto solo por gastarlo (como

2 Cifras estimadas por Latin Source México al segundo trimestre del 2000.



sucedid en otros sexenios), girando instrucciones precisas al secretario de
Hacienda para que la transicion con el equipo del presidente electo se haga con
todo detalle de lo ejercido y lo pendiente por gastar.

Ademas, la autonomia del Banco de México se fue fortaleciendo, por lo que
toda desviacion de recursos era facilmente detectable en los informes emitidos por
éste; de todos modos, la percepcion de un aumento en le gasto podria causar
ruido politico y seria un elemento que podria provocar salidas de capital, aunque
se consideraba que a cuatro meses de concluir era muy dificil que esto sucediera,
por la credibilidad que mostro el Ejecutivo. Lo que probablemente queddé como un
pendiente fue la reforma fiscal integral, que no logré6 obtener los consensos
suficientes para poder dar paso a la simplificaciébn en los procesos de pago de
impuestos, la modernizacién de la administracion, el aumento en la base tributaria,
la reduccién de la evasion fiscal, la diversificacion de ingresos y demas puntos
contenidos en el Pronafide.

Sobrendeudamiento

Se realiz6 un gran esfuerzo para asegurar que la deuda como porcentaje
del PIB se redujera y fuera de las mas bajas que el promedio de los paises de la
OCDE; la deuda publica interna fue de 9.6 por ciento y la deuda publica neta
externa alcanzé 11.1 por ciento, segun el Banco de México en 1999%’. En ese
mismo afio la deuda externa total, tanto del sector publico como del privado, fue

de 167.5 mil millones de dolares, equivalente a 34.6 por ciento del PIB, casi la

2! Las cifras de la Secretaria de Hacienda varian de las de Banco de México, por el tipo de
definicién utilizada y por la metodologia que utiliza.



mitad del punto maximo de nuestra historia ocurrido en 1986 y que equivalia a
74.9 por ciento.

Los reportes que emite aflo como afo el Banco Mundial clasifican a México
como un pais “de ingresos medios menos endeudado”?®. La razén por la que el
pais mejoro su clasificacion fue el aumento de las exportaciones que registré en
los ultimos diez afios; en 1989 alcanzo la cifra de 35.2 mil millones de ddlares,
mientras que en 1999 llegdé a 136.7, un incremento de 14.5 por ciento promedio
anual a lo largo de ese periodo, lo que permitié que la generacion de divisas le
dejara cumplir oportunamente con sus obligaciones, lo cual es reconocido por
empresas como Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s, Fitch IBCA y
Thompson Bank Watch, que se dedican a calificar el riesgo de los paises.

No obstante, como se sabe por experiencias pasadas, lo que realmente ha
sido un problema al final de todos los sexenios, incluyendo 1994, fue la elevada
proporcién de la deuda a corto plazo, por ello habria que preocuparse mas por el
perfil de amortizacion que por su tamafio; asimismo, se buscO la manera de
protegerse de salidas de capital repentinas producto de algun shock politico o
externo, para lo cual la Secretaria de Hacienda anuncid, a mediados de 1999, un
paquete financiero que cubria el refinanciamiento de todas las amortizaciones de
la deuda publica externa que no son de mercado, con vencimientos en 2000 y

2001; igualmente, se refinancio en febrero del mismo afio la deuda de mercado,

28 e - . .

La clasificacién del Banco Mundial supone que el valor presente del servicio de la deuda a las
exportaciones de bienes y servicios es inferior a 132% o que el valor presente del servicio de la
deuda al PIB es inferior a 48%.



por lo que se considera que México tiene uno de los mejores indicadores de
solvencia y liquidez externa entre las denominadas economias emergentes.

De esta forma, el gobierno se protegidé de cualquier salida repentina de
dinero ocasionada por la incertidumbre tipica de fin de sexenio, y afirmé que no
existia la mas minima posibilidad de un problema de deuda externa para los afios
2000 y 2001; sin embargo, algunas empresas calificadoras de riesgo no opinaban
lo mismo y consideraban que México sostenia una posicion de liquidez externa
fragil, esto lo atribuyeron al significativo incremento en la deuda externa del sector
privado a partir de 1994, la cual tenia una proporcion muy elevada de obligaciones
de corto plazo debido a la dificultad que enfrentaba la mayoria de las empresas
para obtener financiamiento de largo plazo en moneda extranjera®.

En cambio, la Secretaria de Hacienda argument6 que mas de 40 por ciento
de las amortizaciones con vencimiento en el afio 2000 se referian a pasivos
relacionados con el comercio exterior; adicionalmente, las obligaciones externas
de corto plazo estaban efectivamente garantizadas, ya que los bancos mexicanos
poseen activos de alta liquidez denominados en doélares en el exterior para
respaldar sus pasivos de corto plazo denominados en moneda extranjera. En
cuanto a la deuda interna de corto plazo, hay muy poco financiamiento del exterior
en instrumentos del mercado de dinero, ya que al adoptar el pais un esquema de
flotacion, el riesgo cambiario pasé a manos de los inversionistas, reduciendo su
atractivo (la inversién extranjera en el mercado de dinero representa sélo 2 por

ciento del total), por lo tanto, si existieran salidas de capital seria el mercado y no

% Duff & Phelps (2000) “Deuda Bursatil”, Newsletter bimestral de Duff & Phelps de México.



el gobierno el que realizara el ajuste, por lo que no existia ningun desequilibrio
visible en la Balanza de Pagos y el Banco de México contaba con suficientes
reservas para venderle al gobierno y asegurar la continuidad de pagos al exterior.

Ingresos por Exportaciones

La liberacion comercial produjo una tasa sostenida de crecimiento de las
exportaciones no petroleras, representando casi 90 por ciento del total y evitando
que cualquier shock petrolero pudiera afectar la entrada de divisas a nuestro pais;
sin embargo, todavia era necesario tratar de diversificar geograficamente las
exportaciones, ya que 85 por ciento serian a Estados Unidos, mientras que
nuestro segundo socio comercial sélo recibiria 2 por ciento.

A pesar de que México es el segundo socio de Estados Unidos, nuestras
exportaciones solo representan 10 por ciento de sus importaciones totales, esta
elevada dependencia hace a México muy vulnerable al ciclo econémico del vecino
pais, y aunque se haya negociado un acuerdo con la Union Europea para
aumentar el comercio con esa region y asi diversificarnos geogréficamente, la
cercania con Estados Unidos crea una ventaja competitiva, simplemente por los
costos de transporte involucrados.

Ahorro Interno

Tanto el Plan Nacional de Desarrollo como el Pronafide establecian que el
crecimiento del ahorro interno era una de las principales prioridades del presidente
Zedillo, y subrayaba el gobierno que el aumento en el ahorro interno era la Unica
forma de lograr el crecimiento elevado y sostenido, por ello procedid a las
reformas del sistema de seguridad social como a los fondos de pensiones para

promover el ahorro a largo plazo y le dio una importancia especial al incremento



del ahorro publico (de hecho fueron dos de las estrategias del Pronafide para
ponderar el papel del ahorro en la economia).

Sin embargo, la preocupacion del gobierno giraba en torno al crecimiento
del consumo privado, ya que en 1996 y 1997 el consumo se quedd rezagado, lo
cual cred una demanda reprimida, que una vez que los consumidores decidieron
volcarse al mercado para satisfacerla, las ventas se incrementaron mas que
proporcionalmente, dando lugar a que el consumo desplazara al ahorro.

Este boom de consumo se financié por un aumento en el ahorro externo, y
por tanto, el ahorro externo dejo de ser complemento del ahorro interno para
convertirse en sustituto, es decir, el consumo crecia a mayor velocidad que el PIB
y los flujos del exterior terminaban financiando al consumo en lugar de a la
inversion, lo que impidié que la economia creciera a tasas elevadas e implicaba
una expansion desmedida en el déficit de la cuenta corriente y la economia se
tornaba vulnerable ante los shocks®. De esta manera el ahorro interno disminuyé
en 1997 de 24.1 a 20.6 por ciento en 1998, y nuevamente en 1999 disminuyé a
20.3 por ciento; por ello, el gobierno, aprovechando la serie de shocks que
sacudieron al pais, pudo poner en marcha politicas mas restrictivas y frenar el
consumo, desafortunadamente no se consiguié incrementar el ahorro publico, en
parte por la caida de los ingresos petroleros.

Asimismo, el Banco de México aplic6 una politica monetaria mas restrictiva
para neutralizar los efectos negativos de la depreciacion del tipo de cambio y el

incremento en las expectativas de inflacion, esto no sélo contuvo la caida del

% Como los que impactaron a la economia a finales de 1997 y durante 1998, como los problemas en balanza de pagos de
los paises asiaticos, la recesion de Japoén, el desplome de la economia rusa, la crisis brasilefia y otros como el fenémeno
climatolégico de El Nifio.



ahorro interno, sino que redujo el déficit en Cuenta Corriente, al igual que las tasas
de interés. Finalmente la economia superoé los efectos negativos de los shocks y
prepard los cimientos para enfrentar cualquier situacion negativa que se pudiese
presentar en 2000 y 2001.

A pesar de ello, el gobierno consideraba que si pudiera presentarse en esos
afos una disminucion del ahorro interno, aunque no a los niveles que llegé en
1994, que fue de los mas bajos en los ultimos 30 afios (14.9 por ciento), por el
hecho de que la economia en el afio 2000 creceria a una tasa superior de 5 por
ciento, segun estimaciones de LatinSource México, lo que probablemente elevaria
el consumo privado, al retomarse esta senda de crecimiento se esperaba que el
déficit en cuenta corriente se ampliaria; sin embargo, habria que esperar qué
medidas adoptaria el equipo de transicion y, fundamentalmente, el del nuevo
gobierno, ya que el 15 de agosto de 2000 se anuncio que la tasa de crecimiento
del PIB habia llegado a 7.6 por ciento, rebasando por mucho la meta programada
en los Criterios Generales de Politica Econdmica que para el afio 2000 habia sido
de 4.5 por ciento.

Adicionalmente, hubo una apreciacion del peso frente al ddlar y se
incrementd el precio del petroleo tipo Brend a 32 ddlares por barril, por lo tanto,
con los fundamentos macroeconémicos ya cimentados, se aminoraron los efectos
externos e internos, con las politicas fiscal y monetaria adecuadas, se pudieran
incluso, elevar los porcentajes del ahorro interno.

Flexibilidad en la politica cambiaria

Como se ha visto a lo largo de este capitulo, los problemas de

sobrevaluacion de la moneda, el déficit insostenible en la cuenta corriente y la



eventual escasez de reservas estuvieron ligados a la falta de flexibilidad en la
politica cambiaria. Por ello, las autoridades (Secretaria de Hacienda y Banco de
México) debatieron en 1995 cudl seria el régimen ideal después de considerar un
esquema cambiario con bandas de intervencion o bien un régimen de flotacion.
Ante la dificultad de utilizar cualquier opcion en forma inmediata, se
mantuvo el régimen de flotacion, el cual despertaba ciertas dudas, ya que tanto el
secretario de Hacienda, Guillermo Ortiz, como el presidente Zedillo sostuvieron
que el régimen cambiario tenia que otorgar una ventaja continua a las
exportaciones y certidumbre tanto nominal como real; se llegd a pensar que se
adoptaria un régimen similar al de Chile®, en donde se fijaban las bandas en
términos reales. Sin embargo, con el paso del tiempo la experiencia con el
régimen de flotacion fue positiva (la manera en que contrarresté los efectos de los
shocks externos es un ejemplo), por ello, el gobierno estaba plenamente
convencido de esto y abandoné la intencién de adoptar una politica cambiaria que
le diera una ventaja constante a las exportaciones; ademas, el tipo de flotacion no
era el de una flotacion limpia o pura como en la teoria. El Banco Central establecié
reglas bajo las cuales interviene comprando o vendiendo reserva, la idea de estas
intervenciones se limita Unicamente a reducir la volatilidad y la velocidad con la
que pudiera ajustarse el tipo de cambio, también permite a ese organismo librarse
de mantener una gran reserva internacional, lo que involucra un costo casi-fiscal.
Por otro lado, al combinar la flotacion con tasas de interés determinadas

libremente por el mercado, se comparte la carga de ajuste entre ambas variables,

® La politica cambiaria de Chile estaba en funcién de una cotizacién llamada el “délar acuerdo”,
gque era una ponderacion de délar, yen y marco, asi como de su propia inflacion.



por ello la experiencia ha demostrado que quien mejor determina el precio del
dolar es el mercado mediante la oferta y la demanda, no asi en el caso de la teoria
de la paridad del poder adquisitivo, que Unicamente toma en cuenta la inflacion
para calcular el tipo de cambio tedrico, calculo que supone que todas las demas
variables (salarios, flujos de capital, ahorro, tecnologia, productividad, etc.) son
constantes.

Debido a las circunstancias politicas del 2 de julio, el Banco de México dejo
ver clara su autonomia y reafirm6 su credibilidad con el cumplimiento de sus
metas, y mediante una politica de comunicacion agil y transparente; el mercado se
mantuvo sin ninglin cambio brusco que afectara la demanda de ddlares.

Sistema Bancario

Es bien sabido que la devaluacion de 1995 y la recesion de 1996 no fueron
las causas de la crisis bancaria, aunque si la agravaron; ademas, es un tema dificil
de comprender debido a que la gran mayoria de las personas tiene la idea de que
el esfuerzo del gobierno por rescatar al sistema fue un intento por salvar a los
duefios de la banca por sus pérdidas; sin embargo, las evidencias sefialan lo
contrario al ver como accionistas de ciertas instituciones perdieron la inversion
inicial y otras aportaciones®. A pesar de ello, deudores bancarios formaron
organizaciones politicas para ejercer presion al gobierno y a la banca para que se
les condonaran sus deudas (El Barzén). Varios de esos grupos se acercaron a

partidos como el PRD para ejercer mas presion.

2 Banca Serfin a lo largo de 10 afios se le inyectaron 6,871.2 millones de délares entre
accionistas y compra de cartera por parte del gobierno y en Junio de 1999 el mercado valoraba
al banco en 220.3 millones de ddlares, 3.2% del total.



Por otro lado, los esfuerzos gubernamentales por proteger los depdsitos
fueron criticados como una proteccion a los ricos, ya que la distribucion de
depositos estaba altamente concentrada en los estratos altos. Se acuso al
Fobaproa de favorecer a ciertos bancos, ya que algunos esquemas de compra de
cartera fueron aplicados en forma discrecional, lo que agravo el problema de
incentivos destructivos (moral hazard); la cantidad de activos absorbida por este
organismo rebas6 en 50 por ciento sus activos calculados en 40 mil millones de
dolares; asimismo, el intento inicial por vender activos mediante una empresa
denominada Valuacion y Venta de Activos, fue un fracaso, en parte por no contar
con la informacion necesaria para proceder adecuadamente.

Otro problema que se enfrento fue la baja recuperacién de activos, en gran
medida por problemas en la medicion de la base del calculo y porque muchos
deudores se fueron a juicio creyendo que era ilegal el cobro de intereses sobre
intereses.

El gobierno introdujo legislacion para que la deuda contingente de Fobaproa
fuera reconocida como deuda publica interna, lo que generd polémica, ya que los
partidos opositores al del régimen consideraban que gran parte del adeudo se
habia derivado de operaciones ilegales, por lo que demandaron una auditoria
exhaustiva, cuyo costo ascendié a 20 millones de ddlares, la cual después de que
los partidos proporcionaron sus llaves de acceso y que hicieron del conocimiento
los fraudes tipificados como millonarios en cuanto a montos, transacciones y gente
involucrada, situacion que no ha servido de mucho ya que no se han manifestado
publicamente los pasos a seguir para la posible recuperacion de los recursos,

dejando el problema probablemente en manos del presidente electo.



Asi que con la creacion del Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario se
reemplazé al Fobaproa y con su inicié de funciones, el Poder Ejecutivo le dio
validez a la deuda publica, por lo que el Congreso en 1997, siendo mayoria la
oposicion, pidié la renuncia de Guillermo Ortiz y de Eduardo Fernandez,
gobernador del Banco de México y presidente de la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores, respectivamente. EI PAN intervino en la decision de designar a los
vocales independientes del IPAB, desafortunadamente el tiempo seguia su curso y
el sistema bancario en crisis, gracias a que ningun partido se ponia de acuerdo
para proponer una reforma adecuada a las necesidades de los consumidores y del
sector mismo.

Como se ha visto a lo largo de este inciso, el presidente Zedillo realizé un gran
esfuerzo para minimizar la vulnerabilidad macroecondémica y, sobre todo, evitar
una crisis sexenal; igualmente, en su gobierno las politicas sociales y demas
acciones encaminadas a combatir la pobreza y mejorar la distribucion del ingreso
fueron irrelevantes ante las crisis recurrentes. Es asi que, por primera vez en 30
afos, la administracién 2000-2006 inici6 sin graves traumatismos
macroecondmicos y con una transicion democrética. Con gran expectativa se

esperaba que se pudiera continuar con reformas de segunda generacion,
importantes para elevar la competitividad de pais.



CAPITULO 1

LA REFORMA ESTRUCTURAL DE PENSIONES EN
AMERICA LATINA

La reforma de pensiones es un tema muy importante en la agenda de
los paises en el mundo entero. Cada vez més naciones de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmico (OCDE) buscan soluciones
para manejar la creciente carga demografica y hacer que el financiamiento
de las pensiones sea sostenible, manteniendo la prosperidad en
sociedades con poblaciones envejecidas. La contencion en los gastos de
pensiones y la reduccion de tarifas altas son también cuestiones urgentes

para los paises en transicion de Europa Central y Occidental.

En los paises en vias de desarrollo de América y Asia, donde los
sistemas de pensiones son mucho méas limitados en tamafio y alcance, las
crisis financieras han demostrado los problemas que se presentan tales
como: la union de sistemas financieros débiles, politicas fiscales muy
particulares, la inexistencia de redes sociales seguras y un medio
ambiente politico muy distinto en cada uno de ellos; estas situaciones
hacen que el intento de América Latina por mejorar la seguridad en la
vejez y el desarrollar un sector financiero mas sélido sea particularmente
relevante. En este capitulo se hablara de la reciente experiencia de
Latinoamericana en la reforma de pensiones y se examinaran sus

implicaciones para la discusién de reformas en otras partes del mundo.

3.1 AMERICA LATINA LIDER EN LA REFORMA GLOBAL DE
PENSIONES



América Latina es la regiéon mas dinamica e innovadora en el area de
reformas de pensiones. El pionero de esas reformas fue Chile, que
introdujo cambios radicales al sistema en el afio de 1981, con un
movimiento revolucionario de un sistema de pago publico tipo “pay-as-you-

nl H H
go a un plan de pensiones totalmente fondeado y manejado
privadamente. El papel del Estado se reduce: de suministrar directamente
la seguridad en la vejez, a sdélo regular, supervisar y hasta cierto punto

garantizar la provisibn de seguridad en la vejez por parte del sector

privado.

Una década después de la reforma chilena, mas de siete paises en América
Latina —Pera, Colombia, Argentina, Uruguay, México, Bolivia y El Salvador- han
reformado sus sistemas de pensiones. Ninguna de estas reformas de pensiones
de la denominada® “segunda generacién” son iguales, pero su rasgo basico
comun es la transicién al sistema de fondos de pensiones manejados por la
iniciativa privada.

La reforma chilena y la de la “segunda generacion “aportan lecciones
importantes de politica para todos los paises. En este capitulo se
examinard si los nuevos sistemas cumplen con las expectativas
reformadoras, 0 sea si son capaces de proveer mejores y menos costosas
pensiones que los sistemas viejos. También se discutird si la utilizacidon

del mercado para proporcionar la seguridad de ingreso para el retiro es un

mecanismo eficiente y eficaz en la politica de pensiones.

3.2LOS PIONEROS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

! Queisser, Monika (1998) The Second-Generation Pension Reforms in Latin America, OECD.

% Bouin Olivier (1992) Privatisation in Developing Countries: Reflections on a Panacea. OECD Policy brief No. 3, (abril),
pag.9



“Los primeros esquemas de pensiones en Latinoamérica fueron
establecidos en los afios veinte haciendo de América Latina la primera
region fuera de Europa en adoptar sistemas relacionados con seguridad
social en el ingreso. Los sistemas mas viejos los encontramos en Chile,

Argentina y Uruguay”®.

En éstos ultimos dos paises, los perfiles de edad de la poblaciéon son
comparables con los de Europa Occidental, y el aumento en la poblacién
es muy bajo o negativo. Asi, en la década de los noventa, el sistema de
“pay-as-you-go” habia alcanzado altos grados de madurez y sin embargo
continuaban Iluchando con problemas como un creciente gasto en
pensiones y un aumento en las tarifas de contribucién, debido al
incremento en el radio de poblacién edad-envejecimiento y al répido

deterioro de la relacion afiliados-contribuyentes.

Los paises de la segunda generacién de reformas de pensiones
tenian sistemas de pensiones relativamente jovenes e inmaduros. Sus
esquemas también se basaron en principios de seguridad social;
originalmente se establecieron como sistemas con un esquema
parcialmente financiado, las reservas del sistema de pensiones
descendieron rapidamente debido a condiciones de elegibilidad de
beneficios extremadamente generosas y a un gasto de operacién muy alto,
aunado a la evasidon alta en contribuciones. La presiéon financiera, sin
embargo, todavia no se daba por cuestiones de envejecimiento de la
poblacién, ya que, los sistemas cubrian s6lo a una pequefia parte de la

poblacién econémicamente activa y los niveles reales de bienestar se

3 Mesa- Lago, Carmelo (1978) Social Security in Latin America: Pressure Groups,Stratification
and Inequality, University of Pittsburgh.



habian reducido como resultado de la inflacién. EIl costo de estos sistemas
(de segunda generacion) fue bajo comparado con los del Cono Sur o de

primera generacion.

Si bien todos los sistemas de pensiones son diferentes en el sentido
de la aplicacion en cada pais o region, los sistemas de pensiones que se
reformaron en algunos paises sufrieron una gama de problemas comunes;

la distribucién de bienestar entre la poblacién fue in equitativa e injusta.

Los grupos politicamente méas poderosos ejercieron fuerte presién
sobre los creadores de politica e hicieron lobby a favor de ventajas mas
generosas y condiciones de elegibilidad. Los pobres, tanto de &reas
rurales cémo urbanas, quienes no tienen ningun poder politico, fueron

perjudicados e incluso excluidos de los sistemas.

En la mayor parte de los esquemas, la relacién entre beneficios y
contribuciones era insostenible. Los beneficios fueron elevados
rapidamente, mientras que las edades para alcanzar la jubilacién eran
reducidas en comparacion a los actuales sistemas. Dichos esquemas
habian sido parcialmente fondeados con reservas de capital para cubrir los
gastos de un periodo actuarial determinado. Aumentos arbitrarios de
beneficios, subsidios cruzados de otras ramas de seguridad social — en
particular para financiar la infraestructura necesaria para la asistencia
médica— e inversiones con intenciones politicas mas que econdmicas,
condujeron a un agotamiento rapido de las reservas de pensiones.
Ademas, los sistemas de pensiones sufrian de periodos repetitivos de alta

inflacion.



Hacia finales de los afios ochenta, la reforma de pensiones se habia
hecho una necesidad urgente y apremiante, en particular en Argentina y
Uruguay. EI numero de contribuyentes activos por pensionado habia
disminuido radicalmente, el desempleo y el mercado laboral informal
habian aumentado fuertemente debido a la severa crisis econ6mica y al
fracaso sucesivo de las tentativas de ajuste durante esa década. El
numero de pensionados aumentdé como consecuencia de una jubilacion
anticipada generosa y por regulaciones de inhabilidad. A medida que
crecian los desequilibrios financieros, las tarifas de contribuciéon tenian
que ser aumentadas, lo que resultd politicamente irrealizable; los
subsidios estatales aumentaban, y asi las presiones fiscales pronto

hicieron de esta estrategia algo imposible.

A pesar de tener derecho a beneficios generosos, las pensiones eran
muy bajas, ya que estaban sélo parcialmente indexadas de acuerdo a la
inflaciéon. “En Chile, a finales de los afios setenta, por ejemplo, 70 por
ciento de todos los pensionados recibian sdélo la minima pensién. En
Argentina, en 1989, la pensiéon media ascendié a s6lo 40 por ciento de los
salarios, a pesar de tener un beneficio definido de al menos 70 por ciento.
Algunos esquemas no cumplieron con sus compromisos de pensiones y
comenzaron a acumular una deuda sustancial hacia los pensionados. Esto,
a su vez, condujo a una evasién mas grande en las contribuciones, a
medida que los trabajadores se dieron cuenta de que no recibirian

beneficios en el retiro” *

4 . . . . . .
QUEISSER, M. (1995), “Chile and Beyond: The Second-Generation Pension Reforms in Latin America”,
International Review for Social Security, Vol. 48, pags. 3-4.



A lo largo de los afos ochenta, la mayor parte de los paises en
Latinoamérica intentaron, aunque sin éxito, reformar sus sistemas de
retiro. Ya que todas las propuestas para recortar los gastos en pensiones o
limitar las condiciones de elegibilidad fracasaron, las tarifas de
contribuciones alcanzaron niveles insostenibles. Para aliviar la carga a los
patrones, varios paises intentaron reemplazar la parte de Ilas
contribuciones de los patrones por transferencias financiadas del crédito
fiscal general, pero estas medidas no eran suficientes para detener el
deterioro financiero de los sistemas de pensiones. A medida que la
reforma fallaba, los paises comenzaron a buscar soluciones mas efectivas

y de fondo para sus problemas de financiamiento.

3.2.1 La Reforma de Pensiones en los paises de la Sequnda

Generacion.

El efecto positivo y palpable de la reforma de pensiones chilena
promovié una ola de cambios y reformas en los sistemas de pensiones en
América Latina. Como en la regién se observé mas de una década de
operaciones en Chile, con una tasa de rendimiento media real de mas de
12 por ciento y una rapida acumulacién de capital de retiro en el nuevo
sistema de pensiones, varios gobiernos en la regién tomaron esto como un

incentivo para explorar reformas a lo largo del mismo camino.

“La reforma chilena de pensiones de 1981 era un componente
integral de un concepto de reestructuracién econdémica y politica elaborada

por un grupo de economistas entrenados predominantemente en la



Universidad de Chicago, y se puso en practica bajo el gobierno militar de

Pinochet”.®

La estrategia de modernizacién estructural de la economia chilena
aspiraba a una dependencia mas fuerte en mecanismos de mercado y la
participacién del sector privado en los sectores econdmicos y sociales. La
razon detrads de esta radical transformacidén era que se estaba percibiendo
gue el pago publico del sistema “pay-as-you-go” fallaba por razones

estructurales y, por lo tanto, no tenia solucion.

En los paises de la segunda generacion, el movimiento hacia la
politica de libre mercado fue menos pronunciada que en Chile, pero habia
una tendencia general hacia una mayor liberalizaciobn y una menor
dependencia del intervencionismo estatal dentro del sistema por la

mayoria de estos paises.

El modelo chileno fue el primero en su clase, no sélo en América Latina,
sino en todo el mundo, ya que se basa en un esquema de contribucion definida en
el que cada trabajador tiene una cuenta de retiro individual. La pension depende

de la cantidad de contribuciones y el

interés acumulado en la cuenta individual. El sistema de pensiones es
administrado por empresas privadas de administracién de fondos,
denominadas Administradores de Fondos de Pensiones (AFP), que
compiten en el mercado por la afiliacibn de miembros. La membresia en el

sistema AFP es obligatoria para todos los empleados, tanto del sector

° Witte, Lothar (1999) Desarrollo de un modelo: 18 afios de Reforma Pensional en
Chile,fundacién Friedich Ebert Nicaragua- Alemania (junio).



publico como del privado que entran a la fuerza laboral, y opcional para los

trabajadores independientes.

Los trabajadores contribuyen con 10 por ciento de sus ingresos para
la vejez, y por regla general con 3 por ciento adicional para pagar
incapacidades y seguro de vida, asi como las comisiones de
administracion de fondo. Las contribuciones en cuentas individuales, al ser
administradas por las AFP, son invertidas en activos para producir
mayores rendimientos para las cuentas, todo esto bajo regulaciones muy
estrictas en la inversién de los fondos, ya que se especifican los
instrumentos financieros permitidos y los limites maximos de inversion

segun el instrumento y el emisor.®

Ademdés, para evitar un desfasamiento entre los contribuyentes
reales y los receptores de los beneficios o jubilados se establecié que la
edad de jubilacion fuera de 65 afios para los hombres y de 60 para las
mujeres. Al momento de su jubilacion, los miembros tienen la opcién de
usar su saldo en la cuenta para comprar a una aseguradora un seguro de
vida anual o dejar la cuenta con el AFP e ir haciendo retiros de su cuenta

de acuerdo a la esperanza de vida individual.

El gobierno subvenciona el pago de pensiones minimas para
individuos con saldos insuficientes, siempre y cuando se cumpla con
ciertos requisitos como tener al menos 20 afios de contribuciones y apoyar
la provision de beneficios de las instituciones financieras privadas. Los

administradores de fondos también deben garantizar una ganancia minima,

6 Witte, Lothar. Ibidem péagina 6.



definida como una banda de rendimiento promedio de todas las empresas

de administracién de fondos.

Los nuevos sistemas de pensiones fondeados en Pert y México
incorporaron muchos rasgos del sistema chileno. La extensién de estas
reformas de segunda generacion, reflejé las dificultades politicas de pasar
a una reforma de pensiones congruente. Esto es cierto, aun en el caso de

Peru, donde la reforma fue decretada por un gobierno autoritario.

Tanto en Pert como en Colombia el nuevo sistema de cuentas
individuales originalmente fue creado para reemplazar el esquema
existente de “pay-as-you-go” como lo hizo Chile, pero debido a la
resistencia de sindicatos de comercio, la burocracia de la seguridad social
y otros grupos, los reformadores tuvieron que aceptar el compromiso de
ofrecer el nuevo esquema s6lo como una opcion al esquema publico de
pensiones y no hay ninguna obligacion para la nueva fuerza laboral de

unirse al sistema privado.

So6lo en México el nuevo sistema es obligatorio para todos los
trabajadores del sector privado. Aun aqui, todavia es una reforma
incompleta, dado que los trabajadores del sector publico mantienen sus
viejos (como se comentara en el Capitulo IV) y mas generosos sistemas, y
los reformadores han sido incapaces, hasta ahora, de transferir
contribuciones obligatorias sustanciales del fondo de vivienda a las
cuentas de retiro individuales. A diferencia de Chile hay en México
afiliados que aun no han hecho su eleccién, para el traspaso a este nuevo

sistema.



En Argentina y Uruguay los nuevos sistemas de pensiones son
mixtos: mantienen el sistema publico de “pay-as-you-go”, asi como el
sistema privado. Como los sistemas de pensiones en ambos paises ya
experimentaban severas dificultades financieras y las tarifas de
contribuciones aumentaron considerablemente, una transicién completa a
un sistema de fondos de pensiones no era una opcion realista debido a la
implicacion de costos extremadamente altos. Ademas, en ambos paises el
poder politico de los sindicatos de comercio y de las asociaciones de
pensionados que favorecian la preservacién del antiguo esquema era muy
fuerte, por lo que gran parte del antiguo esquema de “pay-as-you-go” se

mantuvo en el nuevo sistema de pensiones.

La reforma de pensiones en Argentina es mas completa y de mayor
alcance que la uruguaya. Argentina establecié un verdadero sistema de
varios medios de soporte, donde todos los trabajadores deben contribuir
tanto con un primer soporte al sistema financiado publicamente “pay-as-
you-go”, ademas de contribuir con un segundo pilar que puede ser
manejado privadamente con contribuciones definidas o con un sector
publico con beneficios definidos. En Uruguay, sélo los trabajadores por
encima de cierto nivel de ingreso pueden contribuir al segundo pilar; ya
gue el nivel es relativamente alto, pocos trabajadores estan afiliados
obligatoriamente; sin embargo, la respuesta de los trabajadores ha sido

positiva y la afiliacién voluntaria al nuevo sistema ha sido elevada.

Bolivia escogié un acercamiento completamente nuevo de reformas
de pensiones que se combina con la privatizaciéon y la capitalizacién de

empresas publicas. El antiguo sistema de “pay-as-you-go” desaparecio y



todos los afiliados fueron automaticamente transferidos a un sistema
privado de manejo de fondos con cuentas individuales. Asimismo, se
introdujo una pensién individual para que todas las personas de 21 afios o
méas tengan derecho, hasta los 65 afios, de este beneficio; esto es

financiado fuera del fondo de capitalizacion colectivo.

Este fondo fue creado durante el proceso de privatizacién: el
gobierno vendi6é 50 por ciento de las empresas publicas para capitalizar a
las compafiias y retuvo la otra mitad para el fondo colectivo. EI fondo es
manejado por las mismas empresas de administracién de fondos y sujeto a
las mismas reglas de inversién que los fondos de pensiones para minimizar
el riesgo de discrecionalidad de las decisiones de inversion tomadas por el

gobierno.

La mas reciente reforma de pensiones se realiz6 en El Salvador. De
todas las reformas de la segunda generacion, la salvadorefia es la mas
similar a la chilena. Como en Chile, el antiguo sistema de “pay-as-you-go”
es retirado paulatinamente y reemplazado por un sistema de cuentas
individuales privado y fondeado. La ley de reforma de pensiones
salvadorefia se dio en diciembre de 1996, pero el nuevo sistema no
comenzo6 sus operaciones sino hasta abril de 1998, debido a una crisis en

el sector financiero y por controversias politicas sobre el nuevo sistema.

3.3 ¢POR QUE MOVERNOS HACIA UN SISTEMA DE PENSIONES

BASADO EN CUENTAS DE RETIRO INDIVIDUALES?

Las reformas de pensiones en América Latina entrafian dos cambios
radicales de las politicas de pensiones previas: moverse de un esquema

de beneficios definidos a uno de contribuciones definidas y el cambio de



un sistema de pensiones de “pay-as-you-go” a uno fondeado total o
parcialmente. Moverse a un esquema de contribuciones definidas significa
que los trabajadores recibiran una pension que dependera de sus
contribuciones individuales, a diferencia del antiguo sistema en el que los
beneficios estaban definidos como un porcentaje de los ingresos previos
del trabajador. “El cambio al fondeo, por otra parte, significa que cada
generacién de trabajadores estard ahorrando ahora para su propio retiro,
mientras que en el sistema de ‘pay-as-you-go’ los trabajadores de hoy
pagan las contribuciones que financian los beneficios de los pensionados

n7

de hoy”".

Los partidarios del nuevo sistema de pensiones fondeado con
cuentas individuales de retiro, ven las siguientes ventajas en esos
sistemas: una relacién estrecha entre contribuciones y beneficios que
reduce las distorsiones en el mercado laboral, un efecto potencialmente

positivo sobre el ahorro nacional y, por lo tanto, sobre el crecimiento

econdémico,la movilizacion de recursos domésticos disponibles para
inversiones de largo plazo que pueden contribuir al desarrollo de mercados
de capitales y, finalmente, mediante el desarrollo de un fondo de inversidn

se crea un puente para el desarrollo del sector financiero doméstico.

Altos impuestos en la ndmina del sistema “pay-as-you-go” cred una
cufia entre el costo total de trabajo pagado por el patrén y el salario real
recibido por el trabajador; ésta cufla desalienta a los trabajadores para

firmar contratos de trabajo en el sector formal.

! O’connor, David (1994) Managing the Environment in Latinamerican Developing Countries,
OECD, Policy brief No. 2, (enero).



Una contribuciéon de los patrones aportada en una cuenta individual
para la pensién de los trabajadores puede que sea percibida por los
trabajadores como un ahorro personal mas que como un impuesto. En este
caso, los trabajadores estarian mas dispuestos a trabajar en el sector
formal y a destinar parte de su salario para ahorrar para su retiro. Por lo
tanto, un sistema de contribuciones definidas que se basa en cuentas
individuales puede generar mercados de trabajo mas eficientes y reducir

distorsiones.

Los sistemas de fondos de pensiones animan 6, si éstos son
obligatorios, motivan a los trabajadores a aumentar sus ahorros para el
retiro. A menudo se discute que los ahorros de pensiones pueden conducir
a un aumento nacional de ahorro, a pesar de que el aumento de la riqueza
de pensiones simplemente pueda desplazar los ahorros voluntarios. Por lo
tanto, existe mucha controversia sobre si el cambio a un sistema de fondos

en realidad aumentara el ahorro nacional.

Sin embargo, existe evidencia de que los sistemas de fondos de
pensiones pueden aumentar notablemente los ahorros nacionales bajo
ciertas circunstancias, como cuando los incentivos fiscales relacionados
con pensiones son limitados y los préstamos obligatorios del activo de
pension acumulado son desalentados, de esta forma se lograra que el

ahorro nacional tenga un aumento real.

Los sistemas de fondos de pensiones involucran contratos
financieros de largo plazo. Estos contratos pueden durar varias décadas

porque van mas alla de la contribucién y fase activa en todas las etapas de



jubilacion, pues ademas se tienen cuando los beneficiarios estan
recibiendo parte del fondo. Contrariamente a otras entidades financieras
que manejan activos que pueden ser retirados en todo momento, los
sistemas de fondos de pensiones manejan ahorros que estan disponibles
para inversiones de largo plazo de la economia doméstica. El manejo de
reservas de pensiones sustanciales, en particular si son manejados por
empresas privadas de inversion, requieren de servicios financieros como la
contabilidad, la colocacion de valores y la administracion de inversiones.
Por medio del manejo de ahorros de mas largo plazo, los sistemas de
fondos de pensiones por lo tanto pueden estimular y acelerar la
profundidad de mercados de capitales y apoyar el establecimiento de

infraestructura financiera moderna.

Asi, el razonamiento para la introduccién de sistemas de fondos en
base a contribuciones definidas en los paises de segunda generacién de
reformas fue una combinacién de los siguientes factores: 1) las severas
crisis financieras y, en algunos casos, la bancarrota de los sistemas
existentes “pay-as-you-go”; 2) el impresionante desarrollo del sistema
chileno de pensiones en términos de retornos reales y la acumulacién de
capital que llevé a los reformadores a la conclusiéon de que los esquemas
fondeados por contribuciones definidas eran superiores a los antiguos
sistemas; 3) una tendencia general hacia la orientacion de politicas
econdémicas de mercado que favorecié una reforma radical del sistema de
pensiones; y 4) un deseo de parte de los creadores de politicas de
movilizar recursos domésticos de largo plazo y apoyar el desarrollo del

sistema financiero.



3.3.1 Transiciéon al Nuevo Sistema

En la transicion de un sistema de “pay-as-you-go” a uno total o
parcialmente fondeado, las responsabilidades que son implicitas en el
antiguo esquema se hacen explicitas. Las contribuciones de los
trabajadores actuales no pueden ser usadas para pagar las pensiones
actuales, ya que esas contribuciones deben ser acumuladas para construir
el capital de retiro. Adem4@s, el gobierno tiene que pasar por un mecanismo
de financiacién para reembolsar la deuda implicita®®. Una vez que la
decision general para un mayor fondeo ha sido tomada, la reforma de
pensiones requiere de decisiones politicas a dos niveles. Primero, los
creadores de politicas necesitan definir una estrategia de transicién para
estructurar el flujo de dinero requerido para el reembolso de la deuda de
pensiones implicita; Segundo, la estrategia de transicion determina la
profundidad y la velocidad de la reforma. Entonces, los flujos de efectivo
en la transicion pueden ser apropiadamente manejados si se escoge la

mezcla adecuada de instrumentos.

En la mayoria de los paises, las reformas del sistema de pensiones
no se hacen hasta que los sistemas experimentan dificultades financieras
sustanciales. Por esta situacién, las tarifas de contribucién usualmente
han alcanzado o rapidamente se acercan a rangos insostenibles y a
menudo los gobiernos ya se encuentran subsidiando los sistemas de
pensiones. El cambio hacia un sistema de fondos de pensiones exacerbd

los problemas financieros del corto y mediano plazo. La mayor parte de los

%9 El tema de la transicion se discutio en el Sistema de Seguridad Social en E.U.A. en la década
de los "60. Browning, E. “Social Insurance an Intergubernamental transfers. Journal of Law and
Economics (1973) pag. 215.




paises, tuvieron que recurrir a estrategias de transiciéon reduciendo los
gastos o al menos reducir el nivel de flujos de efectivo a rangos

manejables.

Una primera estrategia para la financiacion de la transicion, aunque
politicamente mas dificil, fue la reduccién de los pagos del sistema “pay-
as-you-go”. Un sistema publico mas pequefio reducird el costo de
transicion, en particular si la mayor parte de los trabajadores de transicién
son afectados por el cambio de las reglas. Los beneficios prometidos son
reducidos al limitar las condiciones de elegibilidad de pensiones, como la
edad para el retiro, el minimo de afios de contribucion para accesar al
total de beneficios, las reglas bajo las cuales las opciones de jubilacidon
anticipada pueden ser tomadas, y la modificacién de la tasa creciente para

futuros pensionados.

Los pensionados que estan al corriente en sus pagos y los
beneficios de los trabajadores cerca del retiro por lo general no son
afectados; los pensionistas y trabajadores mas antiguos no deberan estar
sujetos a cambios repentinos en el ingreso de su retiro, ya que ellos son
incapaces de ajustar su planificacion financiera a corto plazo. Idealmente,
las medidas de reduccion de tamafio deberian ser consideradas antes de
que el cambio al fondeo sea hecho, pero como se ha probado, el recorte
de beneficios ha sido politicamente dificil, la mayor parte de los paises
(por ejemplo, Argentina, Uruguay y Peru) sé6lo han sido capaces de reducir
el tamafo del viejo sistema simultdneamente con la introducciéon de un
nuevo sistema; si los cambios de l|la estructura de beneficios son

combinados con el recorte de derechos del viejo sistema, los ganadores y



los perdedores de la reforma no son identificados facilmente, lo que

disminuye la resistencia a las reformas del sistema.

La segunda estrategia fue, la de reducir la velocidad de transicion:
al estirar el cambio del sistema “pay-as-you-go” al de fondos a través de
un periodo mas largo y reduciendo los requerimientos de financiamiento
anual. Esto pudo ser alcanzado al establecer limites, por ejemplo:
disminuyendo la edad para la participacion de los trabajadores en el nuevo
sistema. Una transicién gradual al sistema de fondos permitiéo s6lo a los
nuevos empleados de la fuerza laboral wunirse al sistema; los
requerimientos de flujo de efectivo para el gobierno, consistieron al
principio solo en cerrar la brecha provocada por la diversificacion de las

contribuciones de la nueva fuerza laboral.

Los déficit se incrementarian gradualmente a medida que mas y mas
trabajadores se retiraran del viejo sistema. Por otro lado, la transicion mas
radical, deberia cerrar el sistema viejo inmediatamente, y obligaria a todos
los trabajadores a unirse al nuevo sistema; Bolivia es el Unico pais donde
esta medida fue tomada. Los paises con sistemas publicos de pensiones
muy fragmentados también pueden decidir afiliar s6lo parte de los
trabajadores al nuevo sistema y aplazar a una fecha posterior la
transferencia de otros grupos; pero en la mayoria de los casos, por
ejemplo Argentina, Uruguay y México, la exclusién de ciertos grupos de
trabajadores se debe a presiones politicas de esos grupos mas que a

cuestiones financieras.

Una tercera estrategia para lidiar con el problema de transicion

financiera fue un cambio parcial al sistema de fondos. Dichos cambios



parciales de un esquema “pay-as-you-go” a uno fondeado puede tomar
diferentes formas. Un tipo de cambio parcial seria mantener un pilar
publico de financiamiento tipo “pay-as-you-go” y mover sélo parte de las
contribuciones al sistema de fondos. El pilar “pay-as-you-go” continuara
pagando las pensiones corrientes y el gobierno tendr4a que compensar la
parte de contribuciones que fueron desviadas al pilar de fondos.
Dependiendo de sus restricciones presupuestales, los gobiernos podrian
decidir incrementar gradualmente las tarifas de contribuciones al pilar
fondeado bajando la tarifa del pilar no fondeado hasta que la relacidn

deseada entre los dos pilares sea alcanzada.

Otra manera de alcanzar el cambio parcial seria introducir un
sistema opcional de fondos como una alternativa al sistema existente de
“pay-as-you-go” como en Perd y Colombia; en este caso, la velocidad del
cambio depende de las reacciones de los trabajadores a las dos opciones.
Esta opcion, sin embargo, proporciona muy poca certeza para los
gobiernos en términos de su planificacién financiera, en particular si
permiten a los trabajadores cambiarse entre uno y otro esquema en un

futuro.

Una vez que se eligidé la estrategia, los requerimientos de efectivo
para la transicién pueden ajustarse a los mecanismos opcionales para
compensar a los trabajadores por las contribuciones al viejo sistema. La
mayor cantidad de flujos de efectivo se requerira en una solucion donde
todos los trabajadores que se cambien del viejo sistema sean
compensados con pagos inmediatos tipo suma total (lump-sum)

correspondientes al valor presente de sus derechos adquiridos. Si las



contribuciones pasadas son reconocidas mediante la emisién de bonos que
maduran al momento del retiro del trabajador individual, la presion sobre
los flujos de efectivo se reducen, ya que los trabajadores se retiran
gradualmente, pero desde que existen pagos lump-sum pagaderos al
retiro, los flujos de efectivo son todavia altos comparados con la utilizacién

de una pensiéon compensatoria.

Bajo esta accién, las contribuciones pasadas son aceptadas por el
pago de una contribucion mensual, ya sea del viejo sistema o directamente
del presupuesto del gobierno, que complementa los beneficios del nuevo
sistema de pensiones. El costo total de transicion, en general, no depende
tanto del instrumento usado, sino de la forma en que los derechos

reconocidos son calculados y sobre la tasa de descuento aplicada.

El problema de cémo compensar a los trabajadores por el manejo de
diferentes mecanismos de pago tiene que ser separado de la pregunta de
cémo los gobiernos financian la brecha originada por la transicién a un
sistema de fondos. Las opciones del gobierno para financiar la transicién
son, en principio, las mismas que para cualquier otra clase de gasto
publico. La brecha puede ser cubierta emitiendo la deuda, vendiendo
activos gubernamentales como empresas publicas, bienes inmuebles u
otras propiedades, aumentando los impuestos y reduciendo el gasto

publico en otras areas.

Vender activos del gobierno e incrementar su deuda tienen el mismo
efecto: en el primer caso, el gobierno pierde ingresos futuros de los
activos vendidos; en el segundo, el pago de intereses tiene que ser hecho

sobre la deuda emitida para la transicién. En ambos escenarios las futuras



generaciones tendran que pagar por el cambio al nuevo sistema por medio
de impuestos mas altos. Si la transicion es totalmente financiada por estos
dos instrumentos, el efecto macroeconémico, por ejemplo, sobre el ahorro
y crecimiento, es equivalente a la situacion en la cual el sistema “pay-as-
you-go” funcionaba. De cualquier manera, las futuras generaciones tendran
que pagar mas, ya sea mediante mas impuestos o contribuciones mas

altas.

El aumento en impuestos o el recorte de gasto publico, por otro lado,
pone la carga de la transicion sobre las actuales generaciones que viven
éste proceso. Asi, la redistribucion del ingreso inicial en favor de la
primera generacion de pensionistas al momento de la introduccion del
sistema “pay-as-you-go” no tiene efecto a través de este tipo de transicidn.
Las generaciones activas tienen que reducir su consumo para pagar por la
transiciéon, si la reduccién en el consumo no es compensada con
transferencias de los pensionados a las generaciones activas, el cambio
hacia un sistema de pensiones total o parcialmente fondeado tendra un
efecto positivo sobre los ahorros. Las futuras generaciones, entonces, se

beneficiaran del crecimiento econdémico y de mayores rangos de ingreso.
Los paises de la segunda generacion en Ameérica Latina han escogido
maneras diferentes de financiar la transicion a los sistemas de fondos segun las
exigencias de financiamiento y la situacion fiscal individual de cada pais. “Las
estimaciones de la deuda implicita de los viejos sistemas de pension fluctian entre

mas de 200 por ciento del PIB en Uruguay, alrededor de 90 por ciento en



Colombia, y alrededor del 40 por ciento en Per(” ®°. En Chile, el gobierno emiti6
bonos de reconocimiento a cada trabajador que se cambié al nuevo sistema.
Estos bonos son calculados para corresponder al valor presente de una pension
reemplazando 80 por ciento de los ingresos para la contribuciéon de todo un
periodo; éstos estan ajustados al indice inflacionario y llevan una tasa de
rendimiento verdadera de 4 por ciento anual.

Los bonos son calculados en el momento de la transferencia y madura en
el momento del retiro del miembro elegible. La suma acumulada es colocada en la
cuenta individual. Pensiones corrientes y futuras para los miembros, quienes
decidieron permanecer en el sistema publico, son financiadas por medio de las
contribuciones corrientes al esquema publico y de subsidio de presupuesto
general.

El mismo sistema es usado en Colombia, Peru y El Salvador, aunque las
contribuciones pasadas sean menos reconocidas. Argentina escogié, en cambio,
usar un pago de pension compensatorio para el reconocimiento de las
contribuciones pasadas al viejo sistema. Este beneficio es cubierto por el pilar de
“public pay-as-you-go” y es financiado por contribuciones corrientes y
transferencias del presupuesto en la que ciertos impuestos han sido destinados.
Este mecanismo refleja la limitada capacidad de Argentina por adquirir nueva
deuda publica por un lado, ademas de dar a conocer implicitamente la deuda del
sistema. Por medio del pago de una pension mensual, en vez de diferir un bono

compensatorio al momento del retiro, la carga financiera es estirada a lo largo de

60 Fischer, Bernhard and Helmut Reisen (1993) Towards Capital Account Convertibility, OECD,
Policy brief No. 4.



un periodo mas largo que reduce presiones de flujo de caja para el gobierno.
Bolivia también decidio ofrecer una pensién compensatoria a trabajadores afiliados
al viejo sistema.

Uruguay no tiene ninguna compensacion explicita para derechos
adquiridos, pero sigue pagando todos los viejos beneficios otorgados por el pilar
publico. El sistema publico seguira proveyendo la mayor parte de los beneficios de
la pension ya que el segundo pilar es muy limitado en el tamafio y el alcance.
México decidid no ofrecer compensacion alguna para derechos adquiridos, pero
decidié dar un tiempo a todos los trabajadores para cambiar a la nueva opcion. A
los trabajadores que se acercan al retiro se les permite comparar sus derechos y
beneficios bajo el nuevo sistema y compararlos con los del sistema viejo, para asi
poder escoger la opciéon que mas le convenga (se comenta con mas detalle en el
Capitulo 1V). Si ellos optan por la ventaja publica, el balance acumulado en la
cuenta individual debe ser cedidos al sistema publico.

La transicion financiera en Chile se facilit6 por la estricta politica
presupuestaria del gobierno durante los primeros afios de la década de los
ochenta. Los bonos de reconocimiento fueron emitidos entre 1981 y 1984; en
1981, cuando la reforma fue presentada, el gobierno controlaba el total del
presupuesto. De 1982 a 1984, un déficit presupuestario total se registré debido a
la severa crisis econdmica, asi como a un aumento importante en el nimero de
pensiones de ayuda social. Si todos los gastos de pension son excluidos del
presupuesto, entonces persistird un excedente o superavit durante la década de
los ochenta y principios de los noventa, lo cual no implica que se puedan

identificar los recursos financieros usados para el financiamiento de la transicion.



La economia chilena sufrio profundos cambios estructurales durante los
decenios pasados, como el impuesto y reformas comerciales, la privatizacion, el
mercado de trabajo y reformas al sector financiero. No soélo la reforma de
pensiones, sino también otros factores, han repercutido sobre el presupuesto de
gobierno. Por lo tanto, es imposible decir qué fuente en especifico (exceso de
presupuesto, impuestos o la deuda de gobierno) financia el déficit. La misma
hipotesis es sostenida para la mayor parte de los paises de la segunda generacion
de reforma de pensiones donde se lanzaron al mismo tiempo, junto con otras
importantes reformas estructurales que tuvieron un impacto sobre la situacion
fiscal de los paises. Asimismo, la utilizacion de pensiones compensatorias, en vez
de bonos de reconocimiento, no indica la fuente de financiamiento, ya que el
gobierno puede emitir la deuda para obtener el rédito necesario para cubrir las
transferencias a la institucion encargada de los sistemas de pensiones.

Las exigencias fiscales y los futuros flujos de caja debidos a la reforma de
pension son dificiles de estimar en la mayor parte de los paises de la segunda
generacion. En Colombia, por ejemplo, las proyecciones sobre los costos son
complicadas de obtener por el hecho de que los afiliados pueden cambiar entre el
nuevo y el viejo sistema. En la mayor parte de estos paises, la afiliacion a los
nuevos sistemas no es obligatoria para los nuevos trabajadores y es dificil estimar
la tasa de afiliacion, asi como los futuros volumenes de contribucion. En Argentina
los costos futuros también son confusos, desde que el gobierno pasé una ley de
emergencia en la que se compromete a pagar solo lo que pudiera cubrir. En

México, donde la opcion de cambiar de un sistema a otro esta abierta, los gastos



fiscales no seran claros hasta que los trabajadores con los derechos adquiridos

alcancen la edad de jubilacion.

3.4 RESULTADOS DE LAS REFORMAS

La aceptacion de los nuevos sistemas privados ha sido alta, en particular
entre los grupos mas joévenes. Los trabajadores menores de 35 afios, conforman
aproximadamente el 70 por ciento de todos los afiliados en Pera. Casi el 80 por
ciento en Colombia y cerca de la mitad de todos los afiliados en Argentina. La
distribucion del ingreso de los afiliados en los sistemas nuevos refleja los niveles
generales de ingresos en los respectivos paises. En Colombia casi el 80 por ciento
de las personas afiliadas ganan menos de dos salarios minimos. En 1997 el
sueldo promedio de los trabajadores colombianos que contribuian al sistema
privado era de 358 ddlares, comparado con US $608 en Chile y US $905 en
Argentina.

La introduccion de los nuevos sistemas financiados ha conducido a un
desarrollo rapido de capital de retiro. El sistema de pensién chileno acumula mas
de 33 billones de ddlares, correspondientes a aproximadamente 44 por ciento de
PIB. En la segunda generacion de reformas en los paises, el fondo mas grande ha
sido acumulado por el sistema de pension argentino, que alcanz6 el 3 por ciento
del PIB. Comparado a la evolucién del sistema chileno, que después de tres afios
ascendi6 a 8.6 por ciento del PIB, en Argentina el crecimiento ha sido mucho mas

lento. Esto se debe, sobre todo, al hecho, que en Argentina son aproximadamente



7.7 por ciento de salarios los ahorrados en la cuenta individual, mientras que en
Chile representan el 10 por ciento.

Ademas, todos los trabajadores argentinos, incluyendo a los nuevos
participantes en el sector, tienen la opcion de contribuir al segundo pilar publico
donde es acumulado el capital. En Colombia y Peru las tasas de contribucion
estaban también mas abajo durante los primeros afios, pero la cobertura del
sistema es también mucho mas baja, lo cual explica por qué los activos de los
fondos de pensiones soélo alcanzaron alrededor del 2 por ciento del PIB.

Los nuevos sistemas han disfrutado elevadas tasas de retorno. A pesar del
descenso record del 2.5 por ciento real entre julio de 1997 y 1998, el sistema
chileno todavia goza de una tasa de retorno real de méas del 11 por ciento durante
los ultimos 17 afios. En los paises de la segunda generacion los rendimientos
deberian de gravarse, tomando en cuenta el periodo relativamente corto de las
operaciones. También, la tasa de retorno en todos los paises latinoamericanos
refleja los premios por alto riesgo de los mercados emergentes. Hasta el
momento, la tasa de rendimiento real verdaderamente alta se alcanz6 en
Argentina, con un promedio de casi 17 por ciento. Otra vez este resultado refleja el
alto nivel de las tasas de interés en Argentina, especificamente por las estrategias
de la inversion de los promotores de fondos de pensiones argentinos. EI manejo
conservador de la tasa de rendimiento en México le permitié enfrentar la crisis de

la devaluacion en 1994 sin problemas.



En todos los paises donde se aplico la reforma, las diferencias entre las
carteras individuales de los Administradores de Fondos de Pensiones (AFP) son
pequefias ®*.

Se observo que en todos los paises de Latinoameérica se invirtio de
manera similar sino es que idéntica.

La uniformidad de portafolios se explica porque los mercados de capitales
en estos paises son aun incipientes y por la todavia limitada disponibilidad de
instrumentos de inversion. Otro factor que influyd en la afiliacion con los
administradores de fondos de pensiones fue la tasa de rendimiento minima
garantizada que sustituy6 el riesgo en la inversion, lo que motivo una verdadera
confianza en el sistema.

La inversion en valores domésticos o extranjeros fue, o bien insignificante o
bien rechazada durante el inicio de los sistemas. Aun en Chile, donde més de 10
por ciento del activo ahora puede ser invertido en el extranjero, la parte de valores
extranjeros en la cartera siempre permanecia debajo de 4 por ciento. Hay varios
motivos para esta " tendencia casera”, por ejemplo la preferencia de los
promotores de las AFP para invertir dinero en activo doméstico, que también
puede ser observado en mercados de capitales mas desarrollados. La inversion
en el limite implica gastos de transaccion mas altos y el riesgo de divisas.

Para estos promotores, el riesgo de déficit es a menudo mas importante
que el potencial margen de ganancias. También fueron limitados por restricciones

internas, contra la inversion extranjera, impuesta por los accionistas de las
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empresas de administracion de fondos de pension. En particular, para las AFP en
economias en vias de desarrollo resulta dificil familiarizarse con mercados
extranjeros y leyes fiscales de otros paises, por lo que realizan una extensa
investigacion para recoger la informacion necesaria. Las empresas de
administracion de fondos tendrian que alquilar a un equipo especializado de
expertos para manejar sus actividades de inversion al limite.

En dichos paises, donde la mayoria de empresas de administracion de
fondos todavia no tienen ni ganancias ni pérdidas, los promotores vacilan en
incurrir en estos gastos adicionales de contratacion de expertos, ya que el alto
rendimiento puede ser obtenido en los mercados emergentes internos. Bajo estas
circunstancias, los administradores de fondos de pensidn encuentran poco
rentable invertir el activo financiado al limite. Esta visibn fue miope, ya que la
diversificacion internacional bajaria el riesgo considerablemente, especialmente en
pequefios paises con mercados de capitales subdesarrollados; los sistemas de
jubilaciébn complementaria no funcionarian sin la diversificacion internacional.
Ademas, el capital no sélo estaria concentrado en muy pocos instrumentos con
altos riesgos sumamente correlacionados, sino que también se concentraria en
muy pocas empresas o0 conglomerados.

La introduccién de fondos de jubilacibn complementaria ha apoyado el
desarrollo del sector financiero, en particular en paises con una infraestructura
financiera y reguladora subdesarrollada. La experiencia de la reforma
latinoamericana ilustra como reformas de pension sistémicas pueden desbordarse
a otras areas del sector financiero. En la mayor parte de los paises de reforma, el

marco regulador de los valores y mercados de seguros ha sido revisado



simultdneamente con la reforma de pensiones y los proveedores de servicios
financieros para revelar la informacion segun normas internacionales.

Los datos financieros requeridos por los supervisores en América Latina
son accesibles al publico; los valores de unidad de fondo, las tarifas de vuelta y
otros datos son publicados a diario en los periodicos principales. La supervision
continla de indicadores realizada por supervisores, analistas y  servicios
especializados de informacion, facilitan el establecimiento de sistemas tempranos
de advertencia. El desarrollo de sistemas de informacién tanto privados como
publicos, puede ayudar a construir la confianza y la credibilidad en el sector
financiero entre la poblacion y asi contribuir a la reduccion de volatilidad.

3.4.1 Factores que afectan el Ingreso al momento del retiro

Una critica principal a los nuevos sistemas de contribucion definida se
centra en su capacidad para proporcionar el ingreso de vejez adecuado, debido a
gue muchos trabajadores no contribuyen con regularidad a sus cuentas y pueden
encontrarse ellos mismos con saldos muy bajos al momento de retirarse. En un
sistema de beneficios definido se garantiza cierta tarifa de reemplazo; el riesgo de
continuos periodos de ingresos bajos es subsidiado entre todos los miembros del
sistema. Sin embargo, en estos esquemas de beneficio definido, donde hay un
eslabdn cercano entre contribuciones y ventajas, surge el mismo problema, si los
trabajadores no contribuyen con regularidad.

Adicionalmente, el sector informal es grande en la mayor parte de los
paises latinoamericanos, en particular en paises pobres como Peru, Colombia,
Bolivia y México lo que limita la cobertura y la eficacia de sistemas de pension, al

estar atados al empleo del sector formal. En todos los sistemas de jubilacion



complementaria en América Latina, se puede observar una gran discrepancia
entre el nimero de afiliados —0 sea titulares de una cuenta y el nimero de
contribuyentes activos--. En Argentina y Chile la proporcion de contribuyentes y
afiliados flucta en 50 por ciento; en Pera, aproximadamente 44 por ciento de los
afiliados contribuyen con regularidad a sus cuentas; éste es el radio menor en
Latinoameérica.

Hay varios motivos para esta discrepancia. En el caso de trabajadores
dependientes, los patrones pueden faltar a sus obligaciones de pago; se debe a
menudo a que los errores son, en los datos de contribucion que no son tomados
en cuenta por las AFP, o bien en el pago de contribuciones. Alguna parte de la
evasion simplemente se debe al hecho de que los trabajadores dejan el mercado
de trabajo para proseguir con estudios posteriores, la permanencia en casa o
arrancar su propio negocio, lo que hace que no tengan la obligacién de contribuir,
excepto en Argentina, donde el agente independiente también debe contribuir.
Trabajadores independientes a menudo dejan de contribuir debido a la
inestabilidad de sus ingresos, diferentes prioridades en la asignacion de sus
ahorros o bien malentendidos de las ventajas y mecanica del sistema.

En Chile, las asociaciones de AFP reclaman que 97 por ciento de los
trabajadores requeridos para contribuir al sistema de pensién total
cumplian con esta obligaciéon en 1996. Un céalculo muestra que, de la mano
de obra total chilena, de 5.3 millones, 3.3 millones de trabajadores estaban
en el empleo dependiente y por debajo de la edad de 65 afios. El nimero
de contribuyentes activos debajo de esa edad en el sistema privado, en el

publico y los miembros que contribuyen en los esquemas de retiro



especiales/adicionales llegan a ser hasta 3.2 millones. Por ejemplo, 97 por
ciento de los empleados dependientes estan por debajo de los 65 afios.
Asi, el problema de cobertura de pensidon eficaz en Chile parece ser mas
un problema de afiliar trabajadores independientes que el del cumplimiento
de la contribucion de trabajadores dependientes. Hoy en dia, soélo
aproximadamente 20 por ciento de los trabajadores independientes estan
afiliados al sistema de pensiones.

En Argentina, la afiliacion al sistema de pension total aumento
considerablemente después de la reforma de pensiones. Sin embargo, los
afiliados no contribuyentes forman todavia un problema en el sistema privado,
donde la proporcion cayd de 62 por ciento que se tenia en un principio a 49 por
ciento al final de 1997. Esto puede explicarse en gran parte porque sucedié
durante la severa recesion econémica argentina durante el afio de 1995, cuando el
nivel de desempleo aumenté fuertemente.

La creciente tendencia de los no contribuyentes afiliados pone en peligro la
eficacia de los nuevos sistemas de pension en el suministro de la seguridad de
ingreso para la vejez. Sabemos que es mas comun entre grupos mal pagados que
la proporcion no contribuyentes sea mayor; en la mayoria de los paises las AFP
que tienen salarios promedio base mas altos, hay mayor parte de miembros
contribuyentes. En aquellos paises que proveen una garantia de pension minima,
la mayor parte de los miembros no contribuyentes se veran en la necesidad de
buscar un incremento en los subsidios fiscales para mantener niveles minimos de
beneficio. Ademas, muchos afiliados no podrdn completar la contribucién

necesaria en el periodo para recibir la pensién minima, en particular en paises



como Argentina y Uruguay, donde los periodos necesarios de contribucion son
muy largos. En este caso, los programas de ayuda para la vejez de los no

contribuyentes requeririan de recursos presupuestarios mayores.

3.5 COMPORTAMIENTO DE LOS COSTOS ADMINISTRATIVOS

La introduccién de una solucion basada en el mercado, para la provisién de
pensiones de direccidn competitiva, ha sido requerida para producir mejores
pensiones y mas baratas que en los viejos sistemas administrados publicamente.
¢ Este objetivo ha sido alcanzado?

Considerando que los sistemas de “public pay-as-you-go” en Ameérica
Latina funcionaron mal y se obtuvieron bajos beneficios para la mayoria de
trabajadores, cualquier comparacion entre los viejos y los nuevos sistemas, al
menos por el momento, se inclinaria en favor de los sistemas privados. En los
paises de la segunda generacion, el nimero de pensionados que se retiran de los
nuevos sistemas es todavia muy bajo. En Chile, donde cada vez mas trabajadores
comienzan a recibir beneficios de los nuevos sistemas, los niveles de éstos estan
en promedio, considerablemente mas altos que en el sistema viejo; sin embargo,
esto deberia ser tomado en cuenta para ver que los trabajadores que se retiran
hoy del nuevo sistema tienen reconocimiento por medio de los generosos
beneficios otorgados en el bono. Por lo tanto, el nivel de pension sélo puede ser
atribuido parcialmente al rendimiento del nuevo sistema.

“Todavia esta por verse si los nuevos sistemas proporcionaran mejores

pensiones en el futuro; ya que es claro que en este momento la provision de



verdaderas ventajas no es barata, ya que los gastos de operacion de los nuevos
sistemas son muy altos. En los sistemas que dependen de ahorros de retiro
individuales, los altos gastos administrativos comprometen la proteccion eficaz de
la vejez al cortar el capital de retiro"®2.

Los trabajadores en los paises latinoamericanos que aplicaron la reforma
tuvieron que cargar hasta con 3.5 por ciento de sus salarios base para cubrir la
inhabilidad y el seguro de los sobrevivientes, asi como los gastos administrativos
de los sistemas. A pesar de la caida de gastos de seguridad social, el cargo total a
los trabajadores ha permanecido relativamente constante. Como los premios de
seguros disminuyeron, la parte dedicada a cubrir los gastos de operacion de los
AFP aument6 de aproximadamente 1 a casi 3 por ciento de los salarios en
algunos paises. Dependiendo de las tasas de contribucion en los paises
individuales, a los gastos administrativos corresponden asi entre el 20 y el 30 por
ciento de las contribuciones.

En los paises de la segunda generacion de reformas, los administradores
de fondos de pension todavia luchan para amortizar los altos gastos o costos
iniciales de los nuevos sistemas. Para lanzar el sistema, las empresas contrataron
gran numero de agentes de ventas ocupados en campafias publicitarias caras,
ademas de invertir grandes cantidades de dinero en equipo de cémputo y demas

infraestructura de oficina.
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Asi, la estructura de gasto corriente y el rendimiento financiero de todos los
sistemas mas recientes todavia reflejan los gastos del arranque. En el mediano y
largo plazos, los costos de operacion de las empresas de
administracion de fondos de pension deberian o tenderian a disminuir
considerablemente. Como las empresas reclutan mas afiliados y acumulan los
volimenes mas grandes de activo bajo la administracion, deberian ser capaces de
beneficiarse de las economias de escala que a su vez deberian traducirse en
menores costos para los trabajadores.

Sin embargo, el sistema chileno, que ha estado en la operacién
durante 17 afios, no presenta ninguna evidencia en la disminucion de los
costos de los trabajadores, a pesar de que menos de la mitad de las
empresas son rentables.

La razdn principal de que se tengan costos de operacion altos en el sistema
privado se relaciona con las transferencias de cuentas de los afiliados a las
diferentes empresas administradoras. Todos los paises de la segunda generacién
adoptaron el principio de libre eleccion entre las diferentes empresas
administradoras, que es el punto fundamental dentro del modelo de pensiones
chileno.

Los trabajadores, sin embargo, no eligen a sus administradores de fondos

sobre la base de niveles de honorarios o por medio de tasas de retorno. En lugar

de esto, escogen a sus promotores debido a las campafas publicitarias, regalos
promocionales y pagos en efectivo, debido al asesoramiento que reciben de

grupos de interés o bien por hacerle favores a los agentes. Como a los agentes se



les paga comision por afiliado, tienen un incentivo fuerte de cambiar lo mas rapido
posible a tantos afiliados como sea posible.

Las empresas de administracion de fondos emplean un gran niamero de
agentes de ventas y gastan fuertes sumas de dinero en publicidad, lo que ha
conducido "a transferir guerras” entre las diferentes empresas. El problema esta
compuesto por el hecho de que las empresas de administracion de fondos
muestran un comportamiento de inversién similar con respeto a los tipos de
instrumentos, asi como las cuestiones de seguridad individual. EI cambio de gran
numero de trabajadores entre las empresas de administracion de fondos con
relativamente las mismas carteras son obviamente muy ineficientes. En Chile, 50
por ciento de los contribuyentes cambian de AFP cada afio; mientras que en
Argentina, los hacen aproximadamente 30 por ciento de los contribuyentes. La
competencia entre las empresas de administracion de fondos se propuso para
proveer la mas alta calidad en servicio, asi como de precios mas bajos para los
trabajadores. En cambio, el mecanismo produjo una fuerte competencia entre
empresas por las cuentas individuales y precios altos para todos los trabajadores.

Ha habido varias propuestas sobre como disminuir los costos de publicidad.
Algunos paises decidieron limitar el numero de transferencias permitidas cada
afo. En México, por ejemplo, solo se les permitird a los trabajadores cambiar una
vez por afio. Otras ofertas sugieren permitir mas de una cuenta por trabajador
-que reduciria la competencia entre cuentas- o permitir multiples proveedores de
servicios de administracion de fondos de pensiones (bancos, empresas de
seguros u otras entidades financieras), en vez de segmentar el mercado al permitir

s6lo empresas cuyo unico propésito sea el de manejo de estos fondos.



Lo anterior conduciria a bajar honorarios, ya que habria una mayor
competencia entre proveedores. Esto es cuestionable, pero si este acercamiento
se da, se podria trabajar en paises con mercados de capitales incipientes y un
namero limitado de entidades financieras bien desarrolladas y sanas que puedan
competir por los fondos de pension. Otras sugerencias de reforma dirigen el tipo y
el nivel de los honorarios administrativos directamente. Algunos paises permiten la
aplicacion mediante dos procesos: por honorarios de direccion basados por
coleccion, y basados por activo. Claramente, en la fase de arranque de los fondos
de pensiones, cuando empiezan lentamente a formarse, el proceso por honorarios
de direccion basados por coleccidbn son mas ventajosos para las empresas de
direccion de fondo de pension que los honorarios de direccién basados por activo,
que serian mucho mas baratos para trabajadores en un principio, pero mas caros
en el largo plazo. Al final de la vida productiva de un trabajador, los honorarios
basados por coleccidon seran muy bajos al ser expresados como porcentaje de
activo.

Una posibilidad para reducir el nivel de comisiones seria permitiendo
a los patrones negociar la afiliacion de grupos con AFP con honorarios
inferiores. Otra opcidn seria permitir a las AFP diferenciar los honorarios
entre afiliados, en vez de conferir por mandato el mismo precio para todos;
de esa manera, las AFP podrian discriminar el mercado, ofreciendo
descuentos de lealtad a los trabajadores, quienes se quedan con su misma
AFP durante un periodo mas largo.

Finalmente, aunque sin duda se sepa que los costos de los nuevos

sistemas de pension son altos, aun queda el problema de encontrar un



comparativo adecuado. Los gastos y la eficacia de los fondos de jubilacion
complementaria son comparados a los que paga el viejo sistema de publico
“pay-as-you-go”, como el sistema de pensiones complementario financiado en
Suecia y los Fondos Prudentes en Singapur y Malasia. A menudo las
comparaciones de costos son hechas entre la pension y fondos mutuos; sin
embargo, el punto de comparacion relevante no son los fondos mutuos
estadounidenses que ofrecen una amplia variedad de opciones a costos bajos,
mas bien las comparaciones deberian ser hechas con fondos latinoamericanos
mutuos. Los honorarios cargados por fondos latinoamericanos mutuos son todavia
muy altos.

Al comparar sistemas entre paises, se podria discutir que el costo para los
trabajadores de los sistemas de jubilacion complementaria en América Latina es
todavia mas bajo que el antes mencionado sistema de pensién (financiado y
manejado publicamente, los Fondos Provisores del Sudeste Asiatico). Estos
esquemas manejados por el sector publico son mas caros porgue los gobiernos
conceden a trabajadores tasas de retorno mucho mas bajas que la que ellos
recibirian sobre depdsitos bancarios e inversiones en carteras diversificadas. En
Singapur, por ejemplo, a los trabajadores se les acredita la tasa de intereses
media sobre depdsitos bancarios, independientemente de la tasa de retorno del
gobierno sobre la inversién de los fondos previsores de activo. Al tomar este
impuesto  implicito en consideracion, las comisiones chilenas son
significativamente menores que los gastos de los trabajadores del sudeste

asiatico.



Lo que importa a los trabajadores es la tasa de retorno neta en los
saldos. Mientras que los sistemas de pension sean capaces de alcanzar
las elevadas tasas de retorno observadas en Chile, los trabajadores
podran "permitirse" gastar una considerable cantidad de dinero para la
administracién de los esquemas. Pero cuando las tasas de retorno
comiencen a caer, los beneficios se veran reducidos considerablemente.
Esto pondréa en peligro la acumulaciéon de capital de retiro en las cuentas
individuales de los trabajadores; por lo tanto, el problema de costos de
operaciéon altos tendra que ser dirigido de un modo mas completo, aunque
los beneficios netos del sistema sean altos.

En cuanto a esto, sera interesante poder observar la experiencia del nuevo
sistema boliviano. Los honorarios propuestos por los dos promotores son los mas
bajos en América Latina y corresponden a aproximadamente 1 por ciento del
sueldo base, que representa entre la mitad y un tercio de lo que los
administradores de fondos de pension cargan en otros paises latinoamericanos. Si

las empresas tienen éxito en el funcionamiento con rentabilidad en tales niveles de

honorarios, un acercamiento de orden similar podria ser tomado en otros paises.

3.6 OPCIONES DE RETIRO, SUS IMPLICACIONES Y LECCIONES

APRENDIDAS

Los nuevos sistemas de pensiones de los paises de la segunda generacion
estdn en fase de acumulacién. Los trabajadores afiliados al sistema de
contribucién definida son predominantemente jovenes y el nimero de pensionistas

por vejez es aun muy pequefio. Por lo tanto, el problema de como mantener bajo



el equilibrio acumulado en la cuenta individual, todavia no se convierte en
prioridad dentro de los paises con sistemas de pension recientemente reformados.
En Chile, el nimero de pensionados en el sistema de jubilacion complementaria
rapidamente aumenta. La mayor parte de los pensionados, sin embargo, todavia
no alcanzan la edad de jubilacion oficial, pero acumulan fondos suficientes en sus
cuentas individuales para retirarse temprano. Aproximadamente 70 por ciento de
las anualidades pagadas en 1996 estuvieron previstas para una jubilacion
anticipada.

Los trabajadores retirados tienen diferentes opciones para recibir los
beneficios de los fondos de ahorro. La primera es una retirada gradual del fondo
acumulado; la empresa de administracion de fondo determina una pension
mensual que es calculada de nuevo cada afio, beneficio que es calculado sobre la
base del “capital disponible” en la cuenta y el “capital necesario” para proporcionar
un ingreso permanente hasta la muerte; "el capital necesario” es determinado con
base en mesas actuariales y regulado por la direccién de pension.

Como el equilibrio es trazado por abajo, el resto de la cuenta del
pensionado se queda con el administrador de fondos y es invertido de la misma
manera que las cuentas activas. Esta opcidon no garantiza un ingreso de largo
plazo. Un pensionado que sobrevive el tiempo que corresponde a la esperanza de
la vida de su capital necesario, eventualmente recibir4 soélo la pension minima o
bien nada en absoluto, esto si el afiliado contribuyera durante menos de 20 afos,
ya que no estaria generando una externalidad econOmica positiva, pues
solamente cubriria de manera ajustada con el valor real de su trabajo, valorado

con la pension.



La segunda opcion de retiro programado ofrece dos ventajas
principales: Primero, en caso de la muerte, el saldo de la cuenta de ahorro
del pensionado puede ser pasado a los sobrevivientes. Segundo, los
pensionados pueden cambiar a su administrador de fondos de ahorro si no
estan satisfechos por el servicio recibido. En estos dias no existe cargo de
honorarios por retiro programado, lo que quiere decir que los pensionados
son subsidiados por los contribuyentes activos. Ya que muchos
pensionados desean protegerse contra el riesgo de un ingreso insuficiente
durante su retiro, un numero creciente de pensionistas escoge una
segunda opcion: la compra de una anualidad de una compafia de seguros
privada.

“La oportunidad de comprar una anualidad esta abierta s6lo para los

pensionados que tienen suficientes fondos en sus cuentas para poder financiar un
beneficio mayor a la pensién minima” ®3

La anualidad puede ser inmediata, esto es al comenzar con el retiro, 0
aplazada, en el caso de gue los pensionistas usen al principio la opcion de retiro
programado y el movimiento de una anualidad para mas adelante. Segun
estimaciones de la industria del seguro de vida, aproximadamente 60 por ciento de
los pensionados chilenos escogen la opcion de anualidad. El nUmero de empresas
aseguradoras en Chile aumenté de nueve en 1988 (afio en que aprobaron la
jubilacion anticipada), a mas de 20 en los ultimos afios. La opcion de anualidad

trae consigo problemas en los mercados, por su surgimiento, no sélo en América

Latina, sino también en todos los paises del mundo entero. El problema principal
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de anualidades es la seleccion adversa: sélo la gente que espera vivir durante
largo tiempo estara interesada en adquirir un contrato anual. Debido a esta
seleccion

adversa y al hecho de que las empresas de seguros no tienen la certeza de que
las tasas de mortalidad reflejan correctamente la esperanza de vida, las primas de
riesgo son altas y los contratos de anualidad no podran ser vendidos en un precio
actuarialmente justo para los altos riesgos.

Segun el tipo de contrato de anualidad, un pensionado es expuesto a varios
riesgos. En un contrato de anualidad fijo, la compafiia de seguros se compromete
a un pago fijo, por lo general nominal, antes de que el pensionista muera. Asi,
mientras la compafiia de seguros asume el riesgo demografico y de inversion, el
pensionado es expuesto al riesgo de inflacion, a no ser que la anualidad sea
contratada en términos reales, esto es que se ajuste a los indices de inflacién.
Para no verse afectadas por la inflacién, estas anualidades necesitan instrumentos
adecuados de inversion para apoyar la indexacion. Muy pocos paises tienen una
amplia indexacién del sector financiero que sea capaz de extenderse, tanto como
se dio en Chile, provocando que no hubiera muchas inversiones por parte del
sector privado que se vieran afectadas por la inflacién. Incluso, los bonos de
estado indexados estdn hoy solo disponibles en pocos paises: Reino Unido,
Canada, Finlandia, Israel, Brasil, Chile, México y, mas
recientemente, en Estados Unidos.

Bajo un contrato de anualidad variable, el pensionista usa el saldo
acumulado para comprar unidades en un fondo comun; la pension mensual es

definida como unidades y varia segun el valor de la unidad. Por lo general, las



ganancias son invertidas en una cartera de acciones, pero también podrian ser
invertidas en bonos o bien en fondos del mercado de dinero. El riesgo de la
inversion es asumido por el pensionado, mientras la compafia de seguros asume
el riesgo demogréfico. Si las unidades son ajustadas a la inflacion, el pensionado
esta protegido contra aumentos de precios; si no, el pensionado también tendria
que cargar con el riesgo de inflacion.

En Chile, las anualidades, como practicamente todos los contratos
financieros, son expresadas en Unidades de Fomento (UF) que considera
unidades de cuenta mensualmente ajustadas a la inflacion. Generalmente, todas
las anualidades son fijadas e incluidas en el IPC (indice de Precios al
Consumidor). La anualidad es comprada con el pago de un premio s6lo al principio
del contrato. El contrato es irrevocable, no permiten al trabajador cambiar de
empresa de seguros y no es posible ajustar las anualidades mas tarde. Ya que la
anualidad es adquirida con un solo pago, ésta depende del valor de la cuenta en el
momento de la compra, en particular si la cartera contiene una proporcion alta de
equidad. Para evitar fluctuaciones fuertes y exponer a los trabajadores cerca del
retiro al riesgo de saldos bajos y por tanto a anualidades por debajo del promedio,
los reguladores chilenos piensan hacer la conversion de pre-retiro gradual a
valores de ingreso fijo obligatorios.

Los costos de intermediacion de la anualidad en Chile han aumentado de
1.5 por ciento del premio grueso en 1988 a mas de 5 por ciento Ultimamente.
Estos gastos incluyen el control de comercializacion y los honorarios
administrativos de las empresas de seguros, asi como las comisiones a agentes

de bolsa. Un factor importante para los altos costos es el hecho de que todas las



anualidades son contratadas sobre una base individual y no se permiten contratos
de grupo. En cambio, cada pensionado tiene que negociar por separado con las
empresas de seguros, por lo que requieren que el agente proporcione a las
autoridades de pension tres cotizaciones diferentes para la provision de anualidad.
En parte, los altos costos de anualidades son también debido a problemas de
informacion.

Las empresas aseguradoras de vida forman parte de una empresa de
direccion de fondo compartida y estan en posicion de poder cobrar comisiones
inferiores hasta casi en 100 puntos base de las empresas que no estan
relacionadas con ningun administrador de fondos. Parece haber evidencia de que
los empleados de las empresas venden la informacién sobre pensionados
potenciales a empresas de seguros de vida, por lo que se ha propuesto una ley
para hacer publica esta informacion y asi hacerla disponible a todas las empresas
de seguros.

Varias sugerencias han sido hechas, de cémo bajar el costo de las
anualidades. Una manera seria la de permitir anualidades de grupo no limitando
las opciones de los agentes a anualidades individuales. Si las anualidades
pudieran ser contratadas para un grupo entero de afiliados, similares a la compra
de pdlizas de incapacidad y de vida, que son contratadas para todos los afiliados
de una administradora de fondos, se podria esperar que los gastos disminuyeran
bastante. Para reducir la seleccién adversa y bajar la tasa el gobierno también
podria decidir hacer anualidades obligatorias, ya que, las empresas de seguros
entonces cobrarian un precio basado en el promedio de todos los pensionados y

no soélo en aquéllos que esperan vivir durante un largo tiempo. En cuanto a esto, la



reforma de pensién Uruguaya ha presentado una innovacion interesante: los
pensionistas afiliados al sistema privado no tendrian opcion de escoger un retiro
programado; en cambio la compra de un contrato de anualidad si seria obligatorio.

Lo que el resto del mundo puede aprender de América Latina, con base en
los diferentes problemas que se han tenido bajo la aplicacion del nuevo sistema de
‘pensiones es que:

En paises de OECD, los problemas de seguridad social se deben
principalmente a la transicion demografica; en los ultimos afos, el alto desempleo
estructural se ha agravado en paises de la Europa Occidental. Los sistemas de
pension en América Latina experimentaron crisis mucho antes de lo que se
esperaba, juzgandose por sus radios de dependencia demografica. Algunos de los
motivos para el desequilibrio financiero de los sistemas de seguridad social
latinoamericanos son diferentes a los observados sobre los paises de la OECD.
“La evasion, por ejemplo, ha sido un problema mucho menor en la mayor parte de
los paises de la OECD; el manejo de las instituciones de pensiones por lo general
es bastante eficiente y los gastos administrativos del sistema de pensiones son
mucho méas bajos”®. Los efectos de la crisis financiera, sin embargo, son los
mismos: tarifas de contribucion creciente, que causan niveles insostenibles de
impuestos a la némina; crecientes subsidios por parte del gobierno para estabilizar
los sistemas, y reducciones graduales de niveles de beneficio.

En los paises en transicién de Europa Central y Occidental, la reforma de
pensiones se ha hecho una cuestién apremiante, ya que los niveles de beneficios

reales han caido a plomo y los sistemas de pensibn se han hecho
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econdmicamente insostenibles. Dos paises, por ejemplo Hungria y Polonia, ya
adoptaron los sistemas de pensiones que incorporan muchos rasgos del modelo
latinoamericano, y en varios otros paises de la region la reforma de pension se
discute sobre las mismas lineas y tendencias. La temprana experiencia de las
reformas de América Latina es, por lo tanto, en particular relevante para estos
paises, al beneficiarse de las experiencias positivas y evitar los errores que se
cometieron en el proceso.

La mayor parte de los paises en vias de desarrollo en Asia han tenido mas
tiempo para considerar sus opciones en la reforma de pensiones, debido a que
sus sistemas todavia tienen una proporcién favorable de contribuyentes a
pensionados y aun no experimenta desequilibrios financieros; sin embargo, la
proteccion social de la poblacion mas vieja se ha hecho urgente tras la crisis
financiera y ha puesto a la reforma de pensiones en la agenda. Para paises
asiaticos, la experiencia latinoamericana es también interesante en lo que
concierne al sector financiero, su estabilizacion, asi como las reformas que han
mostrado que los fondos de pension pueden apoyar y reforzar el desarrollo del
sector financiero.

La segunda generacion de reformas de pensiones en Ameérica latina
muestra que una transicion parcial al financiar es factible pero no éptima. La
segunda generacion de reformas en América Latina ha manifestado que la
reforma de pension estructural es posible en condiciones econdmicas, politicas y
sociales muy diferentes. Hasta el tardio afio de 1980, el modelo de pension
chileno todavia era considerado como estrechamente unido al autoritario gobierno

de Pinochet, y asi fue imposible ponerlo en practica dentro de un contexto



democratico. El ejemplo chileno ha atraido mucha atencion y su éxito percibido
entre grupos de interés politico ha reducido la resistencia para establecer reformas
en otros paises latinoamericanos. Las soluciones parcialmente financiadas
similares al modelo de pensidon nuevo, establecido en Argentina, ahora son
adoptadas en forma modificada hasta en Europa Oriental (Hungria, Polonia).

Para paises de la OECD, la experiencia de reforma en Argentina y Uruguay
es en particular relevante. Primero, las proporciones de dependencia de vejez y
proporciones de dependencia del sistema en Argentina y Uruguay son muy
similares a los encontrados en Europa Occidental y Japdn; en Argentina, por
ejemplo, en 1996 habia s6lo 1.5 contribuyentes por pensionado y 3.1 personas en
edad de trabajar por cada persona mayor a los 60 afios. Segundo, ambos paises
tenian sistemas de pension modelados sobre esquemas sociales de la Europa
Occidental que contaban con seguros que tenian niveles de beneficio altos, asi
como tarifas de contribucion altas y transferencias estatales para financiar déficit
crecientes.

Asi, los politicos han afrontado un argumento que se parece a la crisis de
bienestar del estado en los paises de la OECD. Tercero, ningun pais adopt6 un
esquema de capitalizaciébn puro como el modelo Chileno. En cambio, ellos
presentaron el modelo mixto que mantiene una version reformada de su sistema
de “public pay-as-you-go” combinados con un pilar financiado, manejado
privadamente.

Si bien la transicién hacia un sistema de pensiones, total o parcialmente
fondeado, puede ser financiada de formas diferentes, en particular en paises de la

OECD, a menudo es discutido que una transicion a un plan de pensiones parcial 0



totalmente financiado es imposible porque generaciones actuales tienen que pagar
dos veces: para las pensiones de jubilados de hoy y para su propio retiro futuro.
Las reformas de segunda generacion muestran que esto no es el caso. Las
reformas demuestran que los gobiernos tienen un grado considerable de libertad
en el disefio del camino de transicion financiera y que hay opciones en la
distribucion de la carga fiscal de la reforma. Los instrumentos usados para cubrir la
brecha de financiamiento son cruciales, asi como el conjunto de parametros en las
reformas, como la reduccion en la edad para poder trabajar, la integracion o la
exclusion de ciertos grupos ocupacionales que tienen especiales regimenes de
pension mas generosos o el calculo y reconocimiento de derechos adquiridos bajo
el sistema viejo.

Las reformas de segunda generacién también muestran los efectos
distribucionales de posponer la reforma a lo largo de un periodo. En América
Latina, gran parte de la carga de transicion ha sido llevada por los pensionados en
los afos antes de la reforma: sin un sistema fijo y reducciones de beneficios
arbitrarios, en particular por la indexacion insuficiente, condujo a niveles de
pension muy bajos. Las reformas son realizadas sobre la base de estos niveles de
pension bajos. Mientras la transicién y generaciones futuras probablemente van a
beneficiarse de muchos niveles de pension mas altos, los actuales pensionados
veran muy poco la mejoria en sus pagos.

Otros paises deberian considerar con cuidado la estructura
apropiada del pilar financiado, dados los altos gastos administrativos del

modelo latinoamericano. La administracién de la clientela individual por

empresas de administracién de fondos especializadas, ha resultado ser



muy costosa y la competencia entre empresas ha conducido a una
conmutacion excesiva de cuentas. Algunas modificaciones del reglamento
para la industria de administracion de fondos hoy son comentadas en
América Latina. Esos cambios pueden o no ser exitosos en la disminucién
de los gastos de los trabajadores; para paises de la OECD que consideran
la introduccién de un segundo pilar obligatorio, estas experiencias son
atiles, al decidir a qué proveedores permitir la entrada. Considerando que
muchos paises de la OECD ya han establecido un patron basado en
segundos pilares, el modelo latinoamericano no puede ser el acercamiento
mAas conveniente.

Una opcion para la administraciéon de un segundo pilar obligatorio podria ser
el segundo pilar basado con patron similar al de Suiza, donde los patrocinadores
de plan tienen una opcion de administracion interior, bancos o empresas de
seguros para la gestion del sistema de jubilaciones. Otra opcidn seria una
institucion publica centralizada o el establecimiento de un fondo bajo el paraguas
de la institucion de seguridad social existente, con la administracion de activo
privado por la competicion gerentes de la inversion.

Bajo ese modelo, la institucion publica seria capaz de negociar honorarios
de gestion de activo para todos los afiliados; ademas, todavia podrian dar una
opcion a trabajadores entre carteras diferentes de inversion, segun sus
preferencias de riesgo individuales; esta opcion es explorada, ultimamente, en la
gestion de los fondos del sudeste asiatico, promisorios en muchos aspectos. Las
soluciones de segundo pilar en paises de la OECD probablemente van a ser

muchas mas diversas y acondicionadas a las condiciones individuales de un pais



en especifico, mas que en América Latina, donde los pilares financiados han sido
construidos desde el principio sin la preexistencia de cualesquier estructura que
sirva como base para construir.

La reforma de pensiones exitosa requiere de consistencia y consenso
general. “La experiencia de Chile y los paises de la segunda generaciéon muestran
que la congruencia del concepto de reforma de pension era crucial para ésta, asi
como de la realizacién de la estrategia adoptada”®. La consistencia interna se
refiere: al modelo escogido, como al marco total econémico, politico y social en un
pais. Se puede ver esto en casos tan diversos como en Chile, donde la reforma de
pensiones era un componente integral del concepto de reestructuracion
econOmica y politica elaborada por un grupo de economistas neoliberal. En
Colombia donde la reforma de pensién era parte de un concepto de reforma mas
grande, ha sido precedida por libertad externa y la reforma del codigo de trabajo,
asi como en Bolivia, donde la reforma de pension ha sido integrada por la futura
privatizacion de la politica de capitalizacion del gobierno. La ausencia de
consistencia era la razon de encontrarse cerca del fracaso de la reforma peruana
que hizo necesario el lanzar de nuevo el sistema privado, después de que los
defectos de disefio fueron corregidos.

La importancia de construir el acuerdo general se puede ver en la calidad
del discurso politico en América Latina, en los primeros afios de la década de los
noventa. El objetivo primordial de las reformas de pension, independientemente

del modelo propuesto, fue el asegurar la mejora sobre el ingreso esperado para el
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retiro; esto debid ser el objetivo del debate politico. Todos los otros efectos, en los
mercados de capitales, en la infraestructura del sector financiero o en la
privatizacion, son los objetivos subordinados de la reforma de pensiones por
beneficiosos que pudieran ser. Esta medida respecto al ingreso, tiene un impacto
positivo sobre cada una de estas otras areas, pero no logra mejorar la provision de
pensiones, no deberia de darsele la etiqueta de reforma de pensiones. Mucha
confusion y confrontacion innecesaria ha surgido en la arena politica, porque el
objetivo primario de la reforma (para proveer mejores y sostenibles ingresos para
la vejez) no ha sido explicado en forma clara y detallada.

Para la OECD vy paises en transicion sera importante detener el deterioro
financiero de los sistemas de pensiones ahora, en vez de esperar que estos
sistemas se colapsen. Aunque la reforma pueda ser mas facil cuando los
problemas financieros son mas obvios hacia el electorado y hacia los grupos de
interés, las medidas tienen que ser tomadas ahora. Entre mas es pospuesta la
reforma, més cara serd la transicion a un sistema nuevo.

La historia sobre las reformas fracasadas en Argentina y Uruguay muestra
que la resistencia politica a la reforma de pensiones puede frenar todas las
medidas para restaurar el equilibrio financiero del sistema antes de que la
situacidon se haya deteriorado tanto que ningun grupo de interés pueda ganar mas
al posponer la reforma. En el momento de la reforma, el sistema de pension
argentino estaba econémicamente quebrado y a los pensionados solo se les ha

pagado una fraccion de sus derechos®. Hubo huelgas de los pensionistas,
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numerosas reclamaciones judiciales traidas contra la seguridad social y varios
acuerdos temporales para retirar la deuda adquirida con los pensionados que
siempre estaban quebrados.

El derrumbamiento financiero del sistema de pensiones prepar6 el terreno
para la reforma sistematica. La reduccion de los beneficios aumenta en la edad de
jubilacion y el endurecimiento de las condiciones de elegibilidad, que fueron
imposibles en los primeros afios, ahora se aceptan®’. En parte, la aceptacién
politica fue facilitada por la introduccion de un sistema completamente nuevo que
partio radicalmente de la vieja estructura y parecio mas creible en su promesa de
nuevas y mejores ventajas. Ademas, era claro para el electorado y los politicos
que las reformas sin un sistema fijo no serian suficientes para aplazar el sistema
de pensiones sobre la pista. Los perdedores en este proceso son claramente los
pensionados comunes y corrientes, cuyos niveles de ingreso real se deterioraron
draméticamente antes de que la reforma se pusiera en marcha, y quienes tienen
pocas posibilidades de esperar cualquier mejora, durante el proceso de transicion,

mientras se impongan al gobierno las exigencias de financiamiento adicionales.
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CAPITULO IV

EVALUACION DEL SISTEMA DE PENSIONES EN

MEXICO

En este capitulo se tratara de explicar las caracteristicas mas
sobresalientes de la seguridad social en México, la evolucion del sistema en estos
primeros afos de funcionamiento, su contribucién al fomento del ahorro interno v,
en consecuencia, al crecimiento econdmico sustentable del pais. Es asi que, como
estrategia del Plan de Desarrollo 1995-2000, se planted el fortalecimiento del
ahorro interno mediante un sistema de pensiones individual, basado en un sistema
de ahorro privado en el que los individuos ingresan determinadas cantidades,
acumulan intereses vy, al jubilarse, obtienen el monto ingresado mas los intereses
acumulados.

Los argumentos que se utilizaron para validar el cambio de un sistema a
otro se basan en el principio de que una economia doméstica ahorra al aumentar
sus cuentas bancarias, sus acciones, su participacion en fondos de inversién o
adquiriendo viviendas. Asimismo, el ahorro puede utilizarse para reducir viejas
deudas, ya que, cuando una economia doméstica lo hace, aumenta su riqueza

nacional.

4.1. COMENTARIOS TEORICOS

Segun la version mas reciente sobre el consumo, las variaciones en el

consumo se deben a los movimientos imprevistos del ingreso; si se introduce la



incertidumbre, el consumidor no puede aplicar realmente la regla de la igualdad de
las utilidades marginales expuestas en las hipotesis de ingreso permanente y ciclo
vital. La hipétesis del ciclo vital muestra que los individuos ahorran, en gran parte,
para financiar la jubilacién®®; sin embargo, también son importantes otros motivos
por los que se ahorra, por ejemplo el ahorro en herencias o el ahorro precautorio.

Ahora existen diversos estudios acerca del efecto que tienen los
diferentes tipos de sistemas de pensiones en el ahorro, pero los resultados
obtenidos en diversas investigaciones han sido ambiguos. Por un lado, se
piensa que los sistemas basados en cuentas de capitalizacion individual
son un sustituto del ahorro voluntario y, por otra, hay quienes afirman que
son instrumentos complementarios.

Sin duda alguna el modelo del cual parten la mayoria de los trabajos sobre
el efecto de los sistemas de pensiones en el ahorro es el modelo del Ciclo Vital, el
cual considera, como ya se mencioné en el capitulo I; que los individuos planifican
el consumo y el ahorro para un periodo largo, con el fin de asignar el primero de la
mejor manera posible a lo largo de su vida; lo que implica que las propensiones
marginales a consumir a partir del ingreso permanente, del ingreso transitorio y de
la riqueza, sean diferentes®®; esto es que los individuos procuran consumir mas o
menos la misma cantidad durante todos los afios de su vida.

Por otra parte, el modelo del Ciclo Vital postula que el ahorro se da en los
afos laborales de las personas y con los que se financiara el consumo en los afios

de retiro. Esta teoria postula que la introduccién de programas sociales que
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otorguen beneficios al retiro hace que los ahorros voluntarios se reduzcan; al
respecto, existe una sustitucion de uno a uno entre las formas voluntarias de
ahorro y los sistemas de pensiones, por lo que no existe ningin cambio en el
ahorro total.

Katona’® no acepta la teoria en lo referente a que las aportaciones a fondos
privados de pension deprimen el ahorro voluntario. Para tal efecto realizd
entrevistas a dos mil trabajadores, en las que descubre que las personas cubiertas
por fondos privados de pensiones incrementan sus ahorros, pues ven la
posibilidad de retirarse a una edad mas temprana en la que tratan de acercarse a
una meta de retiro, a esto Katona lo denoming factibilidad de meta.

Munnell”*

rechaza que los fondos privados de pensiones incrementan el
ahorro voluntario; por el contrario, descubre que la cobertura por parte de fondos
privados de retiro reducen los esfuerzos personales de ahorro, por lo que este tipo
de pensiones son sustitutas y no complementarias del ahorro voluntario de las

personas.

Feldstein’? propone una versién un tanto diferente a la teoria del
Ciclo Vital, a la cual denomina Teoria Extendida del Ciclo Vital. En este

analisis, Feldstein menciona que “el efecto total que tengan los fondos
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privados de pensiones sobre el ahorro de las personas depende de la
magnitud de dos efectos”. Por una parte, la puesta en marcha de un

programa que provea de recursos en la edad de retiro reduce la cantidad
de ahorro personal, ya que sustituye otras formas de ahorro; por otro lado,
la puesta en marcha de este tipo de programas sociales puede incrementar
el ahorro personal, ya que incentiva a las personas a retirarse antes. Lo
anterior hace que el tiempo activo (cuando se generan recursos) decrezca
y, por otra parte, que el de retiro aumente, por lo que las personas se ven
motivadas a complementar los recursos que les otorga el sistema para
retirarse ahorrando mas para enfrentar su retiro. El efecto total en el

ahorro dependera de cual de estos dos efectos sea mas fuerte.

En el caso de México se espera que el nuevo sistema de pensiones
sea el promotor del ahorro interno, que incentive los mercados financieros y

que cree la mentalidad de ahorro en los trabajadores.

“El ahorro interno sera la base del financiamiento de la inversion,
que hacia el afio 2000 requerird una proporcién cercana al 25 por
ciento del PIB para lograr la meta de crecimiento econémico. Para
alcanzar estos montos de ahorro, el Pronafide plante6 como
estrategias: i) promover el ahorro del sector privado; ii) consolidar

el ahorro publico; iii) fortalecer y modernizar el sistema financiero;



y iv) aprovechar el ahorro externo como complemento del ahorro

interno ” ',

Analizaremos a cual de estos estudios se ha acercado la implantacion del

nuevo sistema de pensiones en nuestro pais.

4.2 ANTECEDENTES

El sistema de pensiones del Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS) fue disefiado como un esquema de beneficios definidos y se
financiaba de acuerdo a un sistema escalado de compensaciones,
acumulando las reservas necesarias para financiar el costo futuro de los
pensionados. Las reservas de pensiones se destinaron a la construccién
de infraestructura bé&sica: hospitales y tecnologia médica con el fin de
satisfacer la demanda creciente de servicios en areas rurales; los
pensionados fueron los que pagaron este costo, al reducirles sus pagos
mensuales cada afio y la calidad de los servicios recibidos.

La formula de los beneficios fue diseflada en favor de los
trabajadores con méas bajos ingresos, pero dadas las condiciones del
mercado laboral y las fallas en la estructura institucional, dieron lugar a
que los trabajadores no recibieran ningln beneficio a pesar de sus
contribuciones a lo largo de su vida laboral. Es decir, el sistema fue
regresivo y no reconocié los derechos de estos trabajadores que

contribuyeron al financiamiento al menos en parte de los trabajadores con
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ingresos mas altos. Estos problemas condujeron al déficit financiero del
sistema que fue valuado en 141 por ciento del PIB'*.

Un primer intento por reformar el sistema fue emprendido en 1992,
cuando el gobierno implementd un sistema obligatorio de cuentas
individuales para el ahorro que complementarian el esquema “pay as you
go” se le denomino Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR). Las cuentas
individuales estaban integradas por dos subcuentas una de ahorro (2 por
ciento del salario) y otra subcuenta de vivienda (5 por ciento del salario)
manejada por el INFONAVIT.

Sin embargo, el sistema tuvo serias fallas en su ejecucion: los
esquemas regulatorios no fueron desarrollados apropiadamente y su
implementacion no fue monitoreada. Ademas se generaron multiplicidad de
nameros de cuentas de los trabajadores lo que complico y agravo la
situacion.

Dichas fallas obligaron a las autoridades y al Congreso a disefiar un
nuevo sistema, asi en diciembre de 1995 se aprobé la legislacion para
modificar los sistemas de pensiones, sustituyendo los esquemas de reparto
tradicionales de beneficios definidos (BD) por sistemas de capitalizacidon
individual y contribuciones definidas (CD); dando lugar a la reforma de la
Ley del Seguro Social en México, para los trabajadores afiliados al IMSS;
esta reforma, que entré en vigor a partir del 1 de julio de 1997, tuvo efecto
en la forma de administracion de los fondos de pensiones y en el céalculo
de los beneficios, asi como en la determinacion de aportaciones, tanto de

las empresas y trabajadores como por parte del Estado.
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La reforma consiste en el establecimiento de un sistema de
contribuciones definidas mediante cuentas de capitalizacion individual a
favor de los trabajadores, en las que se depositan sus aportaciones, las de
lo patrones y las del Estado, con el fin de crear un fondo de jubilacion, el
cual sera el principal soporte de ingreso para los trabajadores a partir de
su retiro de la vida laboral; al igual que un sistema de CD para ahorro
voluntario con el fin de incrementar el nivel de contribucién a sus fondos.

La nueva Ley del Seguro Social establece que la individualizacion y
administracién de los recursos de las cuentas individuales, del Nuevo
Sistema de Pensiones, estara a cargo de las Administradoras de Fondos
para el Retiro (AFORES).

Segun lo dispuesto en la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro (LSAR), las Afores son entidades financieras que se dedican, de
manera exclusiva y profesional, a administrar las cuentas individuales y a
canalizar los recursos de las subcuentas que las integran en términos de
las leyes de seguridad social, con la finalidad de que en el momento en
que el trabajador cumpla con los requisitos para jubilarse pueda adquirir
una pensidn con el saldo de su cuenta individual.

En el nuevo sistema, los recursos de los trabajadores son invertidos
por medio de las Sociedades de Inversion Especializada de Fondos para el
retiro (SIEFORES), que serdn administradas y operadas por las Afores, y
tienen por objeto exclusivo invertir los recursos provenientes de las
cuentas individuales.

Al cumplir los requisitos para jubilarse, los asegurados pueden
adquirir una renta vitalicia o un seguro de sobrevivencia con una compafia

de seguros, o bien mantener en la AFORE el monto acumulado en su



cuenta individual, a fin de que se le otorgue su pension en la forma de
retiros programados.
Las reformas a la Ley del Seguro Social en México tuvieron como
objetivos principales’®:
- Asegurar un ingreso a los trabajadores una vez que terminan su vida
activa, por medio de un sistema transparente, justo y equitativo.
- Mantener el valor real de las pensiones en el tiempo.
- Motivar la participacidn activa del trabajador.
- Adoptar un sistema de pensiones que vaya de acuerdo a los cambios
demogréaficos del pais.
- Configurar un sistema de pensiones moderno, eficiente en lo social,
y financieramente equilibrado y viable.
- Respetar la dificil situacién financiera del IMSS derivada del
esquema de pensiones tradicional.
- Promover la inversién productiva en el pais a largo plazo.
- Fortalecer la estructura y eficiencia de los mercados financieros.
- Contar con una mayor participacion del gobierno.
- Promover la administracion transparente de los recursos de los
trabajadores, canalizandolos al desarrollo nacional.
- Generar importantes montos de ahorro interno, necesarios para
fomentar la expansion de proyectos de inversion socialmente

aceptables y, por consiguiente, de crecimiento econdémico.
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En junio de 1997, después de la reestructuraciéon de la deuda y la
superacion de la crisis de 1995, el gobierno del presidente Ernesto Zedillo
presenté el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997-
2000 (Pronafide)’®, el cual estaba enfocado en disefiar la politica
econOmica necesaria para fortalecer los fundamentos macroeconémicos
que eliminaran el riesgo de una nueva crisis en la Balanza de Pagos,
como la sucedida en 1995. Para lograr ese objetivo, el Pronafide elabora
cuatro estrategias basicas, las cuales se basan en fomentar el ahorro en la
economia:

La primera estrategia, se enfoca en promover el ahorro del sector
privado mediante el nuevo sistema de pensiones, en complemento con una
reforma tributaria orientada a estimular el ahorro familiar y empresarial,
por medio de un sistema neutral equitativo y competitivo. La meta del
programa es incrementar el ahorro privado en por lo menos 1.6 puntos
porcentuales del PIB.

La segunda estrategia, tenia como objetivo fundamental lograr un
equilibrio en las finanzas publicas para el afio 2000, de tal forma que
ahorro del sector publico fuera ligeramente superior al observado en 1996,
dados los costos de la transicion asociados al nuevo sistema de
pensiones, de los programas de rescate bancario y del apoyo para los
deudores de la banca. Para lograr esta meta seria necesario un esfuerzo
considerable en la reduccion de gastos no prioritarios, asi como la
aplicacion de una reforma tributaria basada en incrementar el nimero de
contribuyentes, simplificando el pago de los impuestos y modernizando la

administracion tributaria. A la fecha, la reduccién del gasto publico fue uno

I Presidencia de la Republica. (1997).



de los logros del sector; en relacion con la reforma tributaria, el esfuerzo
no ha sido fructifero.

Como tercera estrategia se plantedé la necesidad de introducir un
regimen de regulacién moderna y prudente para los bancos, en aras de
fortalecer al sistema bancario y evitar la debilidad que prevaleci6 en la
etapa inicial de la privatizacién.

La ultima estrategia esta enfocada en la importancia de asegurar que
el ahorro externo sea un complemento el ahorro interno y no un sustituto.
Este punto fue creado con la finalidad de evitar que se repitiera la
situacion de 1994, en que el ahorro externo dej6é de ser complemento del
ahorro interno para convertirse en un sustituto.

Tanto el Plan Nacional de Desarrollo como el Pronafide establecen
que el aumento en el ahorro interno debe ser la Unica forma de lograr el
crecimiento elevado y sostenido. Por lo mismo, se realizaron las reformas
en el sistema de seguridad social y en los fondos de pensiones para
promover el ahorro privado de largo plazo, con el fin de que éste tuviera la
capacidad de financiar los proyectos de inversion de capital de mediano y
largo plazos, y a su vez este mecanismo ayudara a desarrollar aun mas el
sistema financiero mexicano.

En el caso de nuestro pais, de no haberse reformado el sistema de
pensiones del seguro de invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y
muerte (ICVM) del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), segun lo
estimado para el afio 2000, el gasto por pensiones resultaria ligeramente
superior al monto recaudado por las aportaciones de los trabajadores

activos. Este mismo gasto, para antes del afio 2020, representaria méas del



doble de la tasa de cotizaciéon que se aplicé hasta 1997 en el sistema de
pensiones vigente antes de la reforma’’.

Para los afios subsecuentes, ese gasto tendria incrementos
significativos, hasta estabilizarse en alrededor de 40 por ciento de los
salarios de cotizacion. Esta medida hubiera hecho practicamente imposible
utilizar cualquier politica econdmica tendente a promover el empleo formal
de la economia.

De acuerdo con estimaciones del IMSS, si se hubiera querido
restablecer el equilibrio financiero del sistema de reparto, se tendria que
haber aumentado la prima del seguro de ICVM en méas de 14 puntos
porcentuales (de 8.5 por ciento hasta llegar a 22.5 por ciento de los
salarios), durante los proximos 20 o 30 afios’®.

En resumen, los principales argumentos para la reforma del IMSS
fueron: la inviabilidad financiera del antiguo sistema; su poca
transparencia y eventual caracter inequitativo; la necesidad de revertir los
efectos negativos que provocaba el antiguo sistema sobre el ahorro
nacional, el mercado de capitales, el empleo y, por ende, en el crecimiento
del pais y el bienestar de la poblacion. Esto conduce a las reformas a la
Ley del IMSS y a la Ley de Coordinacion de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro, las cuales entraron en vigor en 1997.

En términos tedricos, cambiar de un sistema de reparto a uno de

capitalizacion individual supone grandes efectos en la economia:
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El efecto ahorro implica que la introduccién de los fondos de
pensiones hace referencia a un incremento global en el nivel de ahorro de
la economia; debido a que al pasar de un sistema a otro se provoca un
aumento en el volumen de cuentas bancarias, las cuales no pueden tener
una cantidad menor al monto establecido por las Instituciones de
seguridad social; por otra parte, mientras el nivel de empleo formal
aumente, el nivel de cuentas bancarias mantendra una tendencia positiva.

En cuanto al efecto financiamiento, éste establece las condiciones
necesarias para poder ofrecer a los inversionistas y a otros emisores de
activos a largo plazo, una mayor cantidad de fondos y de més largo plazo.
Esto favorece a la inversion de largo plazo, que se caracteriza por ser
inversion en capital y tecnologia.

Por ultimo, en el efecto de desintermediacion, el nuevo sistema
supone la existencia de mayor numero de agentes con la posibilidad de
canalizar recursos hacia los inversionistas, ya que las Afores estan en
condiciones de proporcionar recursos financieros de largo plazo,
compitiendo con las actuales instituciones financieras, monetarias y
compafilas de seguros.

Desafortunadamente a pesar de las ventajas que revestia el nuevo sistema,
los trabajadores del propio instituto se mantuvieron en un sistema de reparto
complementario que se denomina Régimen de Jubilaciones y Pensiones (RJP).

Los trabajadores contribuyen con el 3% de su salario y el IMSS pone la
diferencia, que se calcula en cerca de 12% de la ndmina; y por acuerdo con la

administracion del Instituto la contribucion se incrementard de 3 a 6 por ciento al

paso algunos afios. Sin embargo todo esto parece no ser suficiente ya que el



namero de personas que gozan de pension aun es elevado y otra cantidad
significativa de trabajadores activos estan proximos al retiro (lo anterior obedece a
que en este régimen no se establece edad minima para la jubilacién). El valor
presente neto del pasivo laboral ascendié en 2002 a 5.7 por ciento del PIB (mas
de 350 mil millones de pesos). Lo que demuestra la inviabilidad financiera que
enfrenta el IMSS de no modificar el actual Régimen de Jubilaciones y Pensiones

(RJIP).

4.3. EL MECANISMO DEL SISTEMA

Cabe destacar que el elemento central de la reforma es la creacién
de las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), que manejan
los fondos de pensiones por medio de sociedades de inversién
(SIEFORES). En este ambito se establecié un sistema de mixto de Afores,
es decir de Afores privadas, publicas y sociales.

Las aportaciones al seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez se depositaran en la cuenta individual de cada trabajador, misma que
constara de tres subcuentas’?:

- Subcuenta de retiro: a la que se canalizara 2 por ciento del salario
base de cotizacion (SBC), por concepto del SAR, con un tope de
maximo de 25 salarios minimos; 4.5 por ciento por el seguro de
RCV, con un tope inicial de 15 salarios minimos en 1997, que
aumenta de manera uniforme cada afio, para llegar a 25 en el 2007.

A estas aportaciones se suma una “cuota social” a cargo del Estado

" CONSAR (1997) Descripciéon del Nuevo Sistema. Documento Interno.



por el equivalente a 5.5 por ciento del salario minimo del D. F.
vigente a la fecha de inicio del nuevo sistema e indexado al indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

- Subcuenta de Vivienda: constituida con una aportacién patronal de 5
pro ciento del SBC establecido en la Ley Federal del Trabajo, con un
tope de diez salarios minimos.

- Subcuenta de Aportaciones Voluntarias: cuenta en la que el
trabajador o el patron podran hacer aportaciones adicionales.

Estas subcuentas financiardn la pension de los trabajadores al
momento de su retiro. El monto de la pension al momento de retirarse
dependera de las contribuciones acumuladas (1,250 semanas) a lo largo
de la vida laboral méas los rendimientos menos el pago de comisiones.

Con el objeto de garantizar el adecuado funcionamiento del sistema
se cre6 la Base de Datos Nacional del SAR (BDNSAR), que es
administrada por una empresa concesionada por el Gobierno Federal
denominada Procesar. Esta empresa es propiedad de las afores e
instituciones de crédito que participan en el proceso de recaudacion.
Todos los procesos operativos se manejan de manera centralizada a través
de esta empresa, la cual cobra comisiones a los participantes por los
servicios que presta.

También la nueva ley incluyé una pensién minima garantizada para
el retiro, invalidez y muerte; ésta pension es igual al salario minimo, la
cual se incrementara en los afios subsecuentes segun la tasa de inflacién.
El gobierno es el responsable del financiamiento de dicha pensién, lo que
representa un efecto importante sobre el costo fiscal de la reforma, dado el

nivel de salarios y de contribuyentes.



El IMSS a partir de entrada en rigor la ley, dej6o de administrar los
fondos de Ilos trabajadores, los cuales seran transferidos a las
Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores). Las Afores son
instituciones que forman parte del sistema financiero que, a cambio de una
comision o pago, intervendran en el manejo del ahorro de los trabajadores,
contribuyendo a satisfacer las necesidades de financiamiento del gobierno
y las empresas.

Estas entidades financieras fueron creadas con particular intencién y
exclusivamente para administrar los fondos para el retiro, cesantia y vejez,
los que serdn movidos hacia operaciones de inversion por conducto de
Sociedades de Inversién Especializadas (Siefores), también dedicadas de
manera unica a operar con recursos del SAR.

Las Afores actuardn como sociedad operadora de las Siefores, éstas
a su vez no serdn otra cosa que sociedades de inversion; las cuales
funcionan de la siguiente manera®’:

- Constituiran un fondo comun e importante con los fondos mas o
menos modestos de los trabajadores.

- Invertiran los recursos en una cartera diversificada de valores para
disminuir los riesgos.

- Los trabajadores recibiran rendimientos, dependiendo del éxito de la
inversion y proporcién al monto de los fondos invertidos.

- Los trabajadores, pequefios inversionistas, podran contar en su
inversion con una gestion profesional y especializada de la sociedad
de inversion en coordinacién con su Afore o Sociedad Operadora.

4.3.1. Funciones de las Afores y las Siefores
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- Las AFORES reciben del IMSS, y demas institutos de seguridad
social, asi como de la vivienda, las cuotas y las aportaciones
voluntarias de trabajadores o patrones. Actuaran como operadores
de las Siefores; distribuirdn y recompraran acciones de las Siefores,
es decir: la distribucion, promocién y venta, exclusiva y primaria, de
las acciones emitidas por la Siefore para conseguir que el mercado
sobre tales acciones se mantenga estable y, a la vez, mantener
condiciones de liquidez para las mismas, esto en interés tanto de la
Afore como de la Siefore.

Inicialmente las AFORES se limitaban a operar so6lo con una
SIEFORE para invertir los recursos de los trabajadores en instrumentos de
renta fija y protegidos contra la inflaciéon, a fin de lograr la inversién méas
segura dentro de lo posible y con mayor rendimiento. Las inversiones
seran a largo plazo y deberan fomentar: producciéon nacional, empleo,
vivienda, infraestructura y desarrollo regional.

Conforme se ha ido desarrollando el sistema han emergido otras
SIEFORES para aportaciones de ahorro voluntarias y para el manejo de
instrumentos de mayor riesgo; por lo que es posible invertir en empresas
publicas calificadas, como en bonos locales, también es posible invertir en
bonos denominados en délares pero solo si son emitidos por el gobierno
mexicano.

Las Afores estan reguladas por la Comision Nacional de Sistema de
Ahorro para el Retiro, que es un 6rgano administrativo desconcentrado de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), estd integrada por
representantes de entidades del gobierno federal, los institutos de

seguridad social involucrados y organizaciones nacionales de trabajadores



y patrones; asimismo, concentra las facultades de regulacién, control y
vigilancia del SAR, permitiéndose avanzar en la simplificacion, eficiencia
del SAR y pasar de la etapa de ahorro a la inversién de los recursos de los
trabajadores por medio de las Afores y Siefores.

En México, al momento en que los afiliados cumplen los requisitos
para jubilarse, pueden acceder a cualquiera de las tres modalidades de
pensiones establecidas: la de renta vitalicia, que consiste en la
distribucion del saldo acumulado en un periodo determinado, y la de
seguro de sobrevivencia con una compafia de seguros; retiro programado
para obtener la pensién una vez fraccionado el monto total de recursos
acumulados, por lo que se tomara en cuenta la esperanza de vida de los
pensionados. Estas modalidades cuentan con su propia forma de
financiamiento y administracion, donde finalmente las Instituciones de
seguros cierran el triAngulo de participantes en la operaciéon del Sistema
de Ahorro para el Retiro.

Segln la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros, al adquirir un trabajador el derecho a una pensién, la Afore
contratara en nombre del trabajador y en la institucion de seguros que éste
escoja, el seguro de renta vitalicia y el de sobrevivencia, trasladandose,
por lo tanto, los fondos del trabajador de la Afore a la aseguradora sin

cobrar comisién alguna.

4.4. LA SITUACION ACTUAL

De acuerdo con las estadisticas de la Comision Nacional de Sistema

de Ahorro para el Retiro, en México las aportaciones que trabajadores,



empresas Yy gobierno realizan para financiar las pensiones son
relativamente bajas en comparacién con las que se observan en otros
paises, tanto de mayor como de igual desarrollo que el nuestro. Esto
provoca que los recursos acumulados en las cuentas individuales y, en
consecuencia, los montos de las pensiones, puedan llegar a ser limitados
respecto de las expectativas y necesidades de los trabajadores.

Por ello, la Consar debe promover el ahorro voluntario, a fin de que
se constituya en un pilar fundamental para complementar los fondos de
ahorro para el retiro del sistema obligatorio, como ocurre en otros paises
en donde cerca de la mitad de la pensidén proviene del ahorro voluntario.
Para que se pueda lograr este efecto es necesaria una mejor distribucion
del ingreso, debido a que la propension marginal de la mayoria de las
personas a consumir es alta, por el bajo nivel de ingreso, el cual se
destina al consumo de bienes primarios, como la alimentacion, el vestido y
la vivienda, entre otros.

En este sentido, la Consar busca promover el ahorro voluntario por medio
de dos lineas de accion®:

- La primera linea consiste en crear nuevos vehiculos de ahorro para que los
trabajadores acumulen, con plena seguridad juridica, recursos adicionales
para su pension; con este propoésito, la reciente reforma a la LSAR
contempla la creacion de una subcuenta de Aportaciones Complementarias

de Retiro, que busca ofrecer a los trabajadores y a las empresas un

mecanismo sencillo y rentable de ahorro voluntario con fines previsionales.

! Datos recopilados de CONSAR. Ibidem.



- Y la segunda, en comunicar a la poblacion los beneficios del ahorro
voluntario. Hoy nuestro pais estd conformado principalmente por gente
joven, por lo que las nuevas generaciones tienen la oportunidad de
acumular los recursos suficientes para tener una pension digna. Sin
embargo, es indispensable fortalecer la conciencia de la necesidad de
ahorrar para el retiro desde edades tempranas, ya que un peso ahorrado
hoy tiene mas valor que un peso ahorrado mafana, debido a los
rendimientos reales que ese ahorro genera.

Un aspecto sobresaliente sobre el desempefio del sistema de pensiones es
el numero de trabajadores que han ejercido su derecho de elegir una Afore. Al
final de 2001, las Afores administraron un total de 26 millones 518 mil 534 cuentas
individuales, mismas que representaron 97.1 por ciento del mercado potencial,
estimado para 2001 en 27 millones 319 mil 820 cuentas; para Abril de 2003 ya
habfan 29.8 millones de trabajadores registrados®. Esto se debe en gran medida
a la incorporacion inmediata por parte de las empresas contratantes, las cuales
buscan que sus empleados estén incorporados a alguna Afore desde el principio
de su etapa laboral. Al final de 2003, el saldo acumulado en las cuentas
individuales del sistema de pensiones alcanzé un valor de 695,175 millones de
pesos®®. Estos recursos fueron el resultado de la acumulacién de las cuotas y
aportaciones realizadas en los Ultimos cuatro afios, los recursos del SAR 92

transferidos a las Afores y la rentabilidad otorgada por las Siefores y el Infonavit.
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De ese total, 395,103 millones de pesos corresponden a las subcuentas de RCV y
aportaciones voluntarias, mientras que 210,072 millones de pesos fueron
registrados en la subcuenta de Vivienda®.

En el sistema mexicano de pensiones, las inversiones se orientan
principalmente a instrumentos gubernamentales. A diferencia de otros sistemas, el
régimen de inversion que se regula por medio de la Circular Consar 15-1 y sus
modificaciones, no permitia en un principio invertir en acciones, fondos de
inversion y emisiones de entidades extranjeras; hoy en dia ya se puede utilizar
este tipo de instrumentos, siempre y cuando éstas no representen un alto riesgo
para los fondos de los trabajadores, por lo que para poder invertir en alguno de
estos instrumentos es necesario que sea aprobado por la Consar. No obstante,
esta caracteristica no impidié que debido al importante descenso en la inflacién
durante los ultimos afos, las Siefores mexicanas obtuvieran una rentabilidad
aceptable en términos reales.

Es por eso que la mayor parte del patrimonio de las Afores se encuentra
invertido en instrumentos de mediano y largo plazos emitidos por el gobierno
federal, aunque se observa un creciente flujo de recursos hacia el sector privado.
La inversion de las Siefores en instrumentos de empresas privadas e instituciones
financieras sumo 25 mil 274 millones de pesos, lo que equivale a 10.2 por ciento

del valor de la cartera total de las Siefores basicas®.
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Durante 2001 la canalizacion de recursos a la inversion en proyectos del
sector privado crecio 99.9 por ciento en términos reales, aumentando el valor de la
inversion en 13 mil 162.7 millones de pesos respecto al cierre de diciembre de
2000.

El ahorro de los trabajadores invertido en las Siefores representa hoy en dia
una fuente significativa de ahorro interno, ya que equivale a 9.2 por ciento del
ahorro financiero de nuestro pais y a 19.4 por ciento de la captacion bancaria. De
hecho, las Siefores acumulan activos netos por un valor superior al acumulado por
las sociedades de inversion tradicionales de deuda y de inversién comun.

De acuerdo con los datos de la Consar, las Siefores basicas obtuvieron en
2001, en promedio, un rendimiento nominal de 17.25 por ciento, lo que representé
una ganancia de 12.38 por ciento en términos reales. El rendimiento de gestidn,
que mide la rentabilidad antes del cobro de comisiones, desde julio de 1997 hasta
diciembre de 2001, fue de 9.91 por ciento, promedio anual, en términos reales.

Por otra parte, el ahorro voluntario se invierte en los mismos instrumentos
que las aportaciones de la subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y
Vejez, por lo que obtienen la misma rentabilidad. En el periodo comprendido entre
el 29 de octubre de 1999 y el 31 de octubre de
2000 el rendimiento que otorgaron las Siefores fue, en promedio, 18.13 por ciento
en términos nominales, y 8.64 por ciento una vez descontada la inflacion. Este
rendimiento convierte a la subcuenta de Aportaciones Voluntarias en una de las
mejores opciones de ahorro para los trabajadores.

En comparacién con otros sistemas de pensiones similares en América

Latina, el nuevo sistema de pensiones mexicano ocupa el primer lugar en términos



del nimero afiliados, y el segundo en cuanto al valor de los fondos invertidos; con
respecto a la acumulacion de recursos del sistema mexicano respecto del PIB,
guarda una menor proporcion, si se compara con esta misma relacion en otros
paises, especificamente con el sistema que desde hace 20 afios opera en Chile y
que acumula recursos equivalentes a poco mas de 50 por ciento del Producto
Interno Bruto de ese pais.

Lo anterior se debe en gran medida al creciente mercado informal de
trabajo, que aparta a muchas personas de forma permanente de los sistemas de
proteccion social, a lo que se puede agregar que las reformas econdomicas
estructurales no han incluido arreglos sociales para mejorar las condiciones de

vida de la gente afectada por las transiciones.

4.5. ANALISIS DEL SISTEMA

En este apartado se analiza la situacion estadistica del Sistema de Ahorro
para el Retiro, en comparacién con otras variables relevantes, las cuales pueden
ayudar a comprender cuales han sido los resultados del sistema y sus
implicaciones en la economia.

Hoy se habla de ahorro interno como un mecanismo de salvacion de la
economia de nuestro pais, entendiendo el significado de ahorro interno aplicable

en el sentido de que un pais, un negocio, una familia o un individuo salgan



adelante por si mismos con recursos propios. Ahorro interno significa inversion,
generacion de empleos, bienestar, desarrollo econémico, gasto y consumo®.

El ahorro interno de una economia se obtiene de la suma del ahorro publico
mas el ahorro privado. Las ultimas administraciones realizaron esfuerzos para
disminuir el déficit del sector publico, con el fin de fortalecer el ahorro. Por otra
parte, uno de los objetivos fundamentales de la reforma de pensiones fue
aumentar el nivel de ahorro interno. Es importante sefialar cuales han sido los
niveles de ahorro Interno en nuestro pais, para comprender la repercusion del
nuevo sistema de pensiones en el ahorro. En la grafica 4 se muestra la evolucion
del ahorro interno como porcentaje del PIB.

En la gréfica puede observarse que el ahorro mantuvo (en el periodo ahi
descrito) un nivel promedio de alrededor de 19 por ciento como porcentaje del PIB,
con una representativa disminucion en 1994, cuando se dio el boom de consumo
como consecuencia de la sobrevaluacién del peso, y se denota un aumento
importante en 1997, cuando se puso en marcha el nuevo sistema de pensiones,
con lo que se concluye que el aumento se debe a movimientos estacionales
(liberacion comercial y apreciacion real del tipo de cambio), no a un complemento
del nuevo sistema de pensiones, haciéndose mas congruentes la hipotesis del

Ciclo
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GRAFICA 4

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

@ Ahorro interno como % del PIB

Fuente: Banxico/ Latin Source México

Vital y la de Munnell®’, que sugieren que “la introduccién de programas sociales
gue otorguen beneficios al retiro hace que los ahorros voluntarios se reduzcan; al
respecto, existe una sustitucion de uno a uno entre las formas voluntarias de
ahorro y los sistemas de pensiones, por lo que no existe ningin cambio en el
ahorro total”. Sin embargo es muy prematuro inclinarse a esta afirmacion, ya que
el sistema aun es joven comparado con veinte afios de funcionamiento en Chile.
Asi es que se ha mantenido el mismo nivel de ahorro neto total (ver grafica 5).

En otro orden de ideas, de acuerdo con los datos de la Consar en
cuanto al nuevo sistema de pensiones, las Siefores han mantenido un nivel
creciente de participacién en el mercado financiero, lo que podria tomarse
como un desarrollo del sistema financiero y del ahorro interno.

Para afirmar esto es necesario comprobar si realmente se trata de un

desarrollo o s6lo de una sustitucién, o sea el aumento en la

GRAFICA 5
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participacién de las Siefores como consecuencia de una disminucién en los
B Ahorro Neto Total como % del PIB

recursos de los otros instrumentos financieros.

De acuerdo con cifras del Banco de México, las Siefores han mostrado una
tendencia positiva en su participacion en el mercado financiero, lo que se traduce
en un aumento en el nivel de recursos de estas sociedades de inversion.

Asimismo, los recursos invertidos de estas sociedades muestran una
tendencia positiva cuando se grafican como porcentaje del PIB (Ver gréficas 6a y
6b ).
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Esto muestra que, en efecto, ha existido aumento en el monto invertido de
las Siefores, por lo tanto, se puede decir que ha existido crecimiento en la
utilizacion de estos instrumentos, de donde podriamos concluir que si ha
contribuido en parte al Ahorro Interno, pero al mantenerse esta variable constante,
no se han generado los resultados esperados de acuerdo a los supuestos de el
Pronafide.

Esta situacion lleva a la conclusion de que el nuevo sistema de pensiones
no ha sido un complemento del Ahorro Interno, sino mas bien un sustituto de las
otras opciones de ahorro. Para resolver esta cuestion se planteara aqui un modelo
econométrico que permita observar si las Siefores son un complemento o un bien
sustituto de las otras opciones de ahorro. Esto se demostrara mediante un
ejercicio que permita ver elasticidades sustitucion o complementarias de las
diferentes opciones de ahorro, para lo que se supondrd que solo existen dos
formas de ahorro: el ahorro mediante las Siefores y otras opciones de inversion,
las cuales comprenderan, para efectos practicos, todas las opciones de ahorro
existentes en el sistema financiero, exceptuando a las Siefores, fondos de vivienda

y el sistema de pensiones del ISSSTE.



Se considerard un modelo Log-Lineal, que es el que ayudara a descubrir la
elasticidad sustitucion de las dos formas de ahorro. Este modelo se caracteriza por

ser un modelo de regresion exponencial
Ol, = B,SIE/-¢e"

el cual puede ser expresado alternativamente como®

InOI, =In g, + B, InSIE, +ui

donde:
- In = logaritmo natural (es decir, logaritmo en base e y donde e =
2.718) .
- Ol = Todas las formas de ahorro exceptuando, las Siefores, fondos
de vivienda del sistema de pensiones del ISSSTE.
- SIE = Fondos invertidos en las Siefores.

Si rescribimos la ecuacién como:

InOl, =a+ B, InSIE,; +ui

donde o = InB,, que de acuerdo con la teoria este modelo debe ser lineal
en los pardmetros a y B,, lineal en los logaritmos de las variables Ol y SIE,
y puede ser estimado por regresion de minimos cuadrados ordinarios.

De acuerdo con la teoria, si los supuestos del modelo clasico de
regresion lineal se cumplen, los parametros pueden ser estimados por el

método MCO considerando:

86 Obsérvense estas propiedades de los logaritmos: 1) In(AB) =In A+ In B, 2) In (A/B) =In A -
InB y 3)In (A*) = k In A, suponiendo que A y B son positivos y donde k es alguna constante.



Ol, =

a+ B3,SIE; +Ui

donde OI. =InOIl, y SIE =InSIE,.

Los estimadores MCO obtenidos «a vy p,, seran los mejores

estimadores lineales insesgados de a y B, respectivamente; el coeficiente
de la pendiente B, mide la elasticidad sustitucion o complementaria de Ol
con respecto a SIE, es decir, el cambio porcentual en Ol ante un pequefio
cambio porcentual en SIE dado.

Los resultados de la regresidén revelaron una elasticidad sustitucién de
0.3248%°, que es el coeficiente de nuestra variable SIE, el cual debe ser
mayor a cero para considerarse como sustituto. Este resultado nos
confirma que el aumento en los recursos de las Siefores, se debe a que las
personas deben ahorrar por obligacién su dinero en las Siefores, que
utilizar otra forma de ahorro, ademéas con los niveles de salario (de
subsistencia para una mayoria) no se tiene la posibilidad de asignar parte
del ingreso al ahorro voluntario.

Este comportamiento puede Illevar a diferentes conclusiones, por
ejemplo: las personas desconocen completamente las otras opciones de
ahorro, o les es imposible integrarse a ellas, debido a que éstas solicitan
montos minimos para abrir una cuenta, los cuales oscilan alrededor de los
diez mil pesos, si se toma en cuenta que casi la mitad del pais esta

considerado como personas de bajos recursos, y 25 por ciento de la

89 . .

Los datos que se tomaron para realizar la regresion, se conforman de manera mensual, y son
a partir de julio 1997 hasta julio del 2003. El modelo se corrié en el programa E-Views, y los
resultados se encuentran en el ANEXO.



poblaciéon se encuentra en estado de pobreza extrema. Otro posible motivo
es la inflexibilidad de plazos de estas cuentas, asi como la imposibilidad

del sistema financiero para captar los recursos del mercado informal.

4.6. LA SITUACION DEL ISSSTE Y OTROS ORGANISMOS

Los sistemas de pensiones en México se dividen en: Federales o
Pablicos que comprenden al IMSS (ya comentado) y al Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE-
apartado B), los Ocupacionales o Privados que lo componen la Banca de
desarrollo, Comisién Federal de Electricidad, Cia. de Luz y Fuerza, PEMEX
etc. y los esquemas de los Estados de la Republica.

Después de conflictos magisteriales vy
esquemas huelguistas, se publica en 1959 la ley del ISSSTE. Dicho
organismo hasta 1992, financiaba su gasto con recursos propios
provenientes de cuotas y aportaciones complementadas con la reserva
actuarial del fondo de pensiones; sin embargo por mantener un esquema
de pensiones que ya no era viable con la realidad social y demogréafica del
pais, provoco que en 1993, tanto las aportaciones como los rendimientos
resultaran insuficientes y se agotaran las reservas; lo cual registré un
déficit de 21 mil millones de pesos y se estima que alcanzard los 35 mil
millones de pesos en 2006. Es decir por cada peso de ingreso en el 2003
se otorgo un subsidio de 2.5 pesos.

El problema de financiamiento del sistema tuvo dos vertientes:
demogréafica y econdmical/financiera. La primer vertiente, esti relacionada
con el hecho de que cada vez llega méas gente a la edad de jubilacidn,

debido al aumento en la esperanza de vida, que hace que permanezca un



periodo mas largo cobrando su pensién; al tiempo que el namero de
burdcratas activos no crece en la misma proporcién. La segunda sefala,
incidencia de edades anticipadas para la jubilacion, invariabilidad de las
primas de cotizacion, descenso de trabajadores en activo, inexistencia de
reservas actuariales y el mejoramiento de beneficios para pensionados.

Entre los factores que han contribuido a tal situacion, se pueden

mencionar los siguientes:
- La esperanza de vida de los retirados se ha alargado, al pasar
originalmente de 2.5 afios (entre el retiro y su muerte) a 19 afios hoy

en dia.

- La relacion de trabajadores activos por pensionados se ha ido
reduciendo, ya que hoy en dia existen, en promedio, 5.5
trabajadores activos por cada pensionado, frente al doble que existia
en 1989. Se tiene previsto que esta relacién se deteriore alln mas en
el afio 2005, llegando a 3.5.

- Las aportaciones de los trabajadores del Instituto son reducidas
frente al sistema nacional de pensiones. Asi, la aportaciéon por cada
trabajador del ISSSTE equivale a 7 por ciento de su salario (2 por
ciento para ahorro para retiro y 5 por ciento para vivienda a través
del FOVISSTE).

- Los beneficios del sistema de pensiones son superiores. Los
trabajadores consiguen una pensién después de 25 afios de servicio,
en el caso de las mujeres casadas, y a los 30 en el de todos los
demas trabajadores, lo que ha provocado que la edad promedio de

jubilacion en la institucion sea menor, 55 afios, frente al promedio



nacional de 62 afios. Asimismo, la pensién que obtienen en algunos

casos representa mas de 80 por ciento de su ultimo salario.

Los sistemas de pensiones Estatales y Ocupacionales juegan también un
papel determinante en los costos fiscales que enfrenta el gobierno.

En los Estados los sistemas tienen la misma estructura que el ISSSTE tiene
actualmente; ofrecen servicios de salud, seguros de invalidez y vida, seguro de
riesgo de trabajo y retiro; algunos Estados tienen sus propios institutos de
seguridad social y otros contratan parte o la totalidad de los servicios con el IMSS

0 el ISSSTE y comparten algunas caracteristicas:

« Predominan los sistemas de beneficio definido.

» [Existe heterogeneidad entre los sistemas, pero en general los
beneficios son altos debido a que los requisitos de edad de retiro y
tiempo de cotizacién para el retiro son laxos.

* A pesar de ser onerosos resultan inequitativos, ya que son
generosos Unicamente para quienes permanecen gran parte de su
vida laboral en el sistema.

* No ofrecen portabilidad. Por ejemplo, cuando un trabajador pasa de
un gobierno estatal a otro pierde su antigiiedad.

No son heredables
El pasivo de los sistemas de pensiones estatales ascendié a 1,537 mil

millones de pesos, equivalente a cerca de 25% del PIB del 2003.

En cuanto a los sistemas Ocupacionales o Privados éstos estan
conformados por el sector paraestatal, la banca de desarrollo y las universidades

publicas. Solo se cuenta con informaciéon de Pemex, CFE, LyFC y banca de



Desarrollo los cuales suman a 252,000 empleados y aproximadamente 721,000
derechohabientes. Los trabajadores de Pemex no cotizan al IMSS. Tienen un
sistema de pensiones independiente y Pemex otorga servicios de salud con
infraestructura propia. Los trabajadores de CFE, LyFC y de la banca de Desarrollo
si cotizan al IMSS; cuentan con un sistema de pensiones complementario y
seguros medicos.

El pasivo total de pensiones de estos organismos asciende a mas de 505
mil millones de pesos.

En forma desagregada, la deuda del ISSSTE equivale a 45 por ciento del
PIB, IMSS 25 por ciento, los estados y municipios 25 por ciento, las entidades
paraestatales como Petroleos Mexicanos y la Comisién Federal de Electricidad 7.7
por ciento, las universidades publicas 1.3 y la banca de desarrollo 0.3 por ciento.
Estas cifras, sefialan los especialistas, expresan las distintas metodologias que
utilizan los organismos mencionados para medir esta deuda, por lo que el calculo
actuarial podria ser incluso mayor en 10 puntos porcentuales para llegar a 116 por

ciento del PIB%,

90 Banco Mundial (2003) México: Panorama de la Proteccién Social.



CONCLUSIONES GENERALES

En México, al igual que otros paises de América Latina como Chile,
ha tenido que enfrentar una compleja y creciente probleméatica en la
implantacion de su sistema de seguridad social (apartado A),
principalmente en lo que a las pensiones se refiere.

Han pasado pocos afios desde la puesta en practica del sistema de
pensiones para los trabajadores afiliados al IMSS; pese a ello, el niumero
de trabajadores afiliados, los fondos acumulados, la rentabilidad de las
Siefores y las pensiones que se han pagado a los jubilados han logrado
metas aceptables. Asimismo, el disefio de los procesos operativos del
sistema y su funcionamiento han sido calificados a nivel internacional

como eficientes y de bajo costo.

Sin embargo, existen algunos factores y problemas que deben

tomarse en cuenta, con la finalidad de que se puedan aplicar medidas
correctivas o0 preventivas para evitar la inequidad en el sistema de
pensiones que puede a mediano plazo, provocar considerables
desequilibrios en las finanzas publicas del pais, originando un alto costo
fiscal; que generaria déficit en el sector publico, lo cual afectaria de
manera directa y en forma negativa al ahorro interno.

Uno de estos factores a considerar es la transicion Demografica; en
los préximos 20 afios la poblacién por arriba de los 65 afios se duplicara
debido a aspectos como la reduccion de las tasas de natalidad vy

mortalidad, asi como al incremento de la esperanza de vida®'. Dicho

o1 CONAPO (2001) Proyecciones de la poblacion 2000-2020.



incremento tanto en términos absolutos como relativos generara problemas
en la estructura y funcionamiento de los sistemas de pensiones y por ende
en los de seguridad social; esto debido a que no sera suficiente el
nimero de trabajadores que contribuyan al sistema, lo que daria como
resultado una sociedad anciana y pobre; debido a la baja administracién
de reservas y a la fragilidad de las instituciones.

Otro factor de importancia son las condiciones de pobreza en
nuestro pais, que afectan directamente a la provisién de seguridad social y
al buen funcionamiento de la economia. En el afio 2000, més del 50 por
ciento de la poblacion en México subsisti6é con menos de 4.18 usd
diariamente®?.

Tal situacién dio lugar a una limitada oferta de trabajo en el mercado formal,
por lo que la gente tuvo necesidad de colocarse en el mercado informal,
devengando salarios de subsistencia; dichos sectores presentan un gran nivel de
rotacion de mano de obra (ramo construccién) y por tanto su participacion en los
sistemas de seguridad no es permanente e incluso es inexistente; por supuesto,
gue esa gente nunca tendra la opcion de jubilarse. Este panorama se agrava aun
mas, en otras regiones del pais (zonas rurales) donde los niveles de pobreza son
mas altos que en las grandes ciudades.

Dicho efecto, dio lugar a la elevacion del nivel de desempleo, que al
sumarse a un creciente aumento del empleo informal, implicara una disminucion
en los recursos aportados a las Afores — Siefores y con ello se

generaran menores reservas y mayores riesgos para cubrir pensiones.

92 Banco Mundial (2000) Comité Técnico para la medicién de la Pobreza.



Por supuesto el efecto se resentira en la actividad economica, ya que los
anicos participantes con aportaciones por arriba del salario minimo, seran las
personas con ingresos medios y altos, que a la larga no estaran dispuestos a
contribuir con esquemas de aportaciones voluntarias para mantener un régimen
obligatorio de ahorro que en cualquier momento puede colapsar, si no se toman
las medidas necesarias. Ademas pueden elegir otras opciones de ahorro y retiro
con empresas privadas e instituciones bancarias nacionales y extranjeras.

Es asi que esta mezcla de crecimiento demografico y descenso de la
actividad econdémica, deja ver que, si desde este momento no se analiza de
manera profunda y seria estos factores “externos” que impactan al sistema de
pensiones, en un futuro cercano, se estardn afectando de manera grave las
estructuras econémicas, politicas y sociales.

Paralelamente serd necesario revisar, algunas modificaciones en la nueva
LSS promulgada en 1995, cuyos efectos a futuro no fueron evaluados con
detenimiento. Por lo que algunos estudiosos del tema® sugieren crear un Sistema
Nacional de Pensiones, que sea el responsable de determinar los analisis,
estudios y politicas que permitan corregir el funcionamiento de  algunas
disposiciones sefialadas en la LSS para que a mediano y largo plazo los
trabajadores obtengan los mayores beneficios al momento de su retiro (tasa de
reemplazo) y que el gasto por parte del estado se reduzca readecuando factores
“internos” como el disefio de la reforma y los compromisos adquiridos por el

gobierno.

93 Solis Soberén Fernando (2001) Adecuaciones necesarias a los Sistemas de Pensiones. ITAM.



Se podria iniciar con la revision, del funcionamiento de los seguros de
invalidez, vida y riesgos de trabajo que el IMSS ofrece para cubrir la invalidez o
muerte del trabajador en la etapa de acumulacion de recursos para su jubilacion.
Para el rubro invalidez y vida se cobra una prima de 2.5 por ciento (que se paga
en forma tripartita) la cual protege al trabajador o su familia por invalidez o muerte
en algun lugar distinto al centro de trabajo; sucedidos cualquiera de los eventos, el
trabajador o beneficiarios deberan elegir una aseguradora de rentas vitalicias, en
funcidn a los recursos proporcionados por el Instituto y los acumulados en su
cuenta individual (monto constitutivo), para recibir la pension que no puede ser
menor a la definida por ley (pension minima garantizada).

En lo referente a riesgos de trabajo, este seguro cubre los riesgos derivados
del ejercicio profesional o con motivo del trabajo que pueden traer como
consecuencia al trabajador incapacidad temporal, permanente parcial, permanente
total, o la muerte. La prima de este seguro es pagada al IMSS exclusivamente por
los patrones. Esta prima se establece como un porcentaje del salario base del
trabajador de acuerdo a las caracteristicas de la empresa y a la siniestralidad que
se haya presentado en la misma. Si una empresa se inscribe por primera vez al
padron del IMSS, la cuota se establece conforme a la clasificacion de peligrosidad
de la actividad empresarial establecida en un reglamento del IMSS.

La prima de invalidez y vida (IV) mencionada, fue establecida
arbitrariamente al momento de cambiar la ley en 1995; ya que todavia no se habia
establecido el precio de las rentas vitalicias, por consiguiente no era posible

anticipar el nivel de montos constitutivos y las erogaciones esperadas del IMSS.



Por estudios realizados por el CIDE®** se encuentra que con los cambios en el
disefio del seguro la prima caeria a alrededor de 2 por ciento del salario base de
cotizacion. Esto implicaria que 0.5 por ciento del salario base de cotizacion podria
depositarse adicionalmente a las cuentas individuales, lo que incrementaria el
monto de las pensiones y reduciria el costo fiscal.

Dicha prima (IV) estimada en el estudio se basa en la siniestralidad
observada y en la definicion de invalidez vigente. La prima nivelada de equilibrio
(es aquella que iguala el valor presente esperado de los ingresos con el de los
beneficios) seria menor que la estimada en el mismo, debido a que la
siniestralidad seria menor o igual a la actual, una vez que se autorizara un comité
dictaminador de invalidez en el que participen gente del IMSS y de las
aseguradoras a fin de constatar la invalidez del trabajador, para pagar solo los
casos procedentes.

Por lo anterior ser4 necesario revisar, validar y en su caso modificar la
actual tasa real de interés técnica (2.5 por ciento) y las tablas actuariales en
donde se aplicaron recargos por la longevidad esperada y un dos por ciento por
desviaciones en siniestralidad para los seguros de sobre vivencia y de
contratacion de rentas vitalicias; y determinar si realmente los supuestos
propuestos al inicio de la reforma cumplieron con los prondsticos.

En el caso del seguro de riesgos de trabajo también deberia equilibrarse la
prima, en funcion al tipo de industria 0 empresa considerando nuevamente el

mercado de aseguradoras para la contratacion de rentas vitalicias y los recursos

o4 CIDE (2000) Analisis de los seguros de invalidez y vida y de riesgos de trabajo en la Nueva
ley del Seguro Social.



de la cuenta individual, considerando las experiencias de otros paises. Ademas la
disminucion de primas seria en beneficio de los patrones, lo que traeria como
consecuencia menores impuestos al factor trabajo.

Las aseguradoras que comercializan éstos seguros de IV y RT,
independientemente de todas las regulaciones que la Comision Nacional de
Seguros y fianzas les impone en el manejo de las reservas técnicas, pueden
adoptar dependiendo el grado de competencia, practicas comerciales que atraigan
mayor numero de pensionados al ofrecerles y garantizarles mayores tasas reales
de interés al menor precio de mercado, lo que sin duda puede presentar
problemas de riesgo moral, dado que los accionistas de éstas compafiias tienen
acotada su pérdida maxima probable al capital invertido en la empresa. Lo que
afectaria de forma directa al Estado en caso de quiebra, ya que los pensionados
asumen que las pensiones y beneficios adicionales estan garantizados en caso de
insolvencia de una aseguradora, por el IMSS y/o el gobierno Federal, esto debido
a la imposicién, via la LSS, a que los trabajadores contraten dichos seguros. Por
ello las autoridades no deberian garantizar el pago de pensiones en caso de que
se declare insolvente una aseguradora o bien deben establecer garantias muy
limitadas para la contratacion de pensiones, para este tipo de seguros e incluso
para los de retiro por cesantia en edad avanzada o vejez.

Otro problema a considerar, es la estricta regulaciébn de inversiones
(subcuentas de Retiro, Cesantia o0 Vejez y aportaciones voluntarias) a las
AFORES, ya que no se les permite diversificar adecuadamente los riesgos y limita
la diferenciacibn de productos al no permitir al trabajador elegir entre los

diferentes fondos de inversion segun sus preferencias riesgo- ganancia. Esto trae



como consecuencia “costos innecesarios a los trabajadores, las empresas y el
gobierno. Para los trabajadores el costo se explica por la menor rentabilidad de los
fondos para mismos niveles de riesgo, es decir una menor acumulacion de
recursos y una menor pension al momento del retiro. Para el gobierno la menor
acumulacion significa que mas trabajadores ejerceran las garantias (pension
minima garantizada). Para las empresas el retorno al capital exigido por las
autoridades es menor y para las que cobran sobre saldo los ingresos son también
menores” %,

Sera necesario modificar el enfoque en la regulacion de inversiones, dando
paso de manera gradual a la inversion en activos que sean considerados de bajo
riesgo, como pudieran ser los que se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores,
para que mas adelante y evaluando resultados se cambien las leyes y se pueda
invertir en titulos emitidos por empresas y gobiernos del exterior. Debe autorizarse
a las administradoras ofrecer el nimero de fondos que deseen con caracteristicas
de riesgo- rendimiento diferentes para que puedan establecer el esquema de
comisiones mas conveniente en base a la diferenciacion de productos. El
resultado favorable en los beneficios de los trabajadores podria atraer al
segmento de trabajadores independientes y las administradoras podrian hacer
ajustes en sus costos en comisiones sobre flujo de aportaciones o sobre el saldo.
Sin embargo es claro visualizar que la regulacién cuenta con instrumentos

limitados para asegurar la competitividad sana, en éste mercado con remarcadas

caracteristicas oligopdlicas, que seguirdn afectando el bienestar individual y

%% Solis Soberon Fernando y A. Villagoémez (1999) La Seguridad Social en México, F.C.E.



general de los participantes al seguir reflejando incrementos en los costos
fiscales®.

Otro grave problema del sistema de pensiones es el concerniente a la
subcuenta de Vivienda, debido a que su rentabilidad (0.5) en valor esperado es
inferior a la de la subcuenta de retiro (8.99), en casi 849 puntos base menos de
acuerdo a la rentabilidad real anual observada en las Siefores de 1997 al afio
2000. Esto tiene implicaciones importantes ya que la sumatoria de recursos
acumulados permitira al pensionado o beneficiarios contar con un digno fondo
acumulado para optar por retiro programado o la adquisicién de rentas vitalicias.

Por lo anterior es claro que el Infonavit no puede otorgar al mismo tiempo,
créditos baratos para adquirir vivienda a los trabajadores de bajos ingresos vy
pagar tasas de mercado a los ahorradores. La actual politica de vivienda resulta
incompatible con el objetivo de obtener la mayor rentabilidad ajustada por riesgo,
para alcanzar la tasa de reemplazo deseada en un sistema de contribuciones
definidas (CD).

En caso de la creacion del Sistema Nacional de Pensiones, las autoridades
de éste, tendrian que investigar la complejidad de los programas sociales de
vivienda y su rentabilidad y podrian proponer®’:

a) la modificacion de las funciones del Infonavit, para que actle
Unicamente con criterios financieros; es decir, que solo se otorguen créditos a

trabajadores que en valor presente esperado pueda pagarlos, los saldos se

96 Beristain , J. y Espidola, S. (2001) “Organizacion de la Industria de las Afores:
Consideraciones Teodricas, ITAM.
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ajustarian al INPC y no a los salarios, las tasas las estableceria el mercado; asi el
fondo de vivienda creceria a niveles cercanos a los de las Siefores.

b) podria aperturarse el esquema a los intermediarios financieros para
competir por la administracion de recursos de la subcuenta, mientras el Instituto se
encargaria de la administracion de seguros a créditos hipotecarios y de las
transferencias del gobierno a los trabajadores de mas bajo nivel de ingreso, para
poder ser sujetos de crédito.

C) los recursos de vivienda se podrian canalizar a las Afores y éstas
estarian obligadas a invertir en papel emitido por las Sofoles para que las
utilidades sean reintegradas al mercado de la vivienda.

d) por ultimo se optaria por la desaparicion del Instituto, lo que
implicaria modificar el articulo 123 de la constitucion. Las aportaciones patronales
del 5 por ciento se canalizarian a las Siefores y se les daria el mismo tratamiento
que a la subcuenta de retiro.

De estas opciones la que suena mas razonable es la Ultima, a pesar de que
probablemente, por ley no fluirian recursos al sector vivienda; sin embargo habria
mas recursos para el financiamiento de vivienda. Asi el crecimiento de la oferta de
viviendas se incrementaria, ya que se eliminaria distorsiones que limitaban el
crecimiento de los fondos, adicionalmente la participacion gubernamental podria
aumentar en la medida que le demanden menos recursos fiscales.

Como ya se mencioné en el Ultimo capitulo de este trabajo, el sistema de
pensiones del ISSSTE es un sistema de beneficios definidos (BD) y presenta
serios problemas de viabilidad financiera, debido a que las contribuciones de los

trabajadores y del gobierno son insuficientes para las pensiones en curso de pago;



funciona como un sistema de reparto, ya que requiere de crecientes aportaciones
del gobierno para seguir operando. Esto obedece a que los beneficios que paga el

ISSSTE son mayores a los del IMSS y las contribuciones aportadas son menores.

En un estudio del CIDE®® en el afio 2000, se estimé en un horizonte de 50
afos que el organismo enfrentara un déficit actuarial en valor presente entre un 40
y 45 por ciento del PIB. Esta deuda implicita es aproximadamente tres veces

superior a la deuda publica del pais en la actualidad.

Cabe sefialar, que el sistema de pensiones del ISSSTE y el SAR del
apartado B presentan diversas inconsistencias de disefio que afectan
negativamente a sus trabajadores, las cuales vale la pena citar nuevamente y que
son:

1) los trabajadores que dejan de trabajar en el gobierno y no retnen los
requisitos para tener derecho a una pension o jubilacion solo pueden reclamar sus
aportaciones, no las del gobierno y ademas al valor nominal del momento del
pago.

2) el sistema no es portable, porque si el trabajador cotizo durante su vida
productiva en diferentes sistemas (ISSSTE, IMSS y Estatales), pierde sus
derechos hasta para una sola pension, a pesar de haber contribuido varios afos a

diversos planes.

98 CIDE (2000) Pensionados en el apartado B: una evaluacion preeliminar.



3) la rentabilidad del SAR ha sido desde su inicio menor a la que podrian
haber obtenido los trabajadores, si el gobierno hubiera preferido competir por los

recursos en el sistema financiero.

Hablando de manera hipotética, seria ideal crear un solo sistema de
pensiones, fusionando a trabajadores asalariados y no asalariados, por lo que se
eliminaria el aparatado B y quedaria integrado al A, prevaleciendo las mismas
caracteristicas del sistema vigente. En caso de decidir incrementar mayores tasas
de reemplazo en algunas o todas las dependencias publicas, o bien en las
entidades federativas, podria ser muy factible, mediante el establecimiento de
planes ocupacionales como lo hacen algunas empresas privadas para
complementar el sistema de pensiones de la LSS. Ademas se daria la opcion a los
trabajadores del estado que al momento de su retiro opten por los beneficios del

sistema vigente o el del nuevo (como sucedi6 en la transicion del IMSS)®,

En lo que respecta a los planes de pensiones que ofrecen diversas
empresas paraestatales, la banca de desarrollo y Pemex, se debe realizar
una valuacion actuarial que establezca la sustentabilidad financiera de los
planes. Esta evaluacion debe llevarse a cabo en forma periddica y ser del
dominio publico; en caso de existir déficit actuariales, las empresas deben

proponer la forma de solventarlos en plazos establecidos de tiempo.

99 Solis Soberdén Fernando (2000) “The regulation of investments in Latin American defined
contribution pension schemes" OCDE.



Por otro lado, los planes de pensiones estatales, idealmente deberian estar
completamente fondeados y ser portables independientemente de si son
disefiados como de CD, BD o mixtos; dada la soberania de cada entidad
federativa, deberian integrarse al sistema nacional de pensiones que se
conformaria de homologar el sistema de los trabajadores del apartado A con los
del apartado B del articulo 123 de la Constitucion, como en el caso de los

trabajadores del ISSSTE.

Quizas, faltaron de mencionar otras opciones que pudieran contribuir a
minimizar el impacto en los costos fiscales, por ejemplo: analizar que pasaria si se
decidiera aumentar el porcentaje de la cuota social que aporta el gobierno o
mejorar los procesos insertos en el sistema de pensiones como el de afiliacion, el
de actualizacion de informacion o de recaudacion; aprovechando la tecnologia,
para interconectar redes y usuarios a través de Internet que conlleve a una
continda actualizacion de las bases de datos, para notificaciones especiales a los
patrones y para poder pagar en linea, obteniendo como resultado la reduccién de
costos para éstas transacciones.

Probablemente el énfasis normativo deberia enfocarse hacia la
disponibilidad de informacién para el derechohabiente y los mecanismos
para facilitar la evaluaciéon del desempefio de los rendimientos de cada
administradora, con el fin de transparentar el proceso que siguen los
recursos de los derechohabientes.

Para finalizar, se podria decir que la capacidad reguladora del

gobierno, por medio de la Consar, continua siendo discrecional en cuanto

a las sanciones contra las Afores, el manejo de conflicto de intereses y



recursos de custodia, provocando la falta de confianza en la institucidn
reguladora. Como sucedié con el caso de los recursos destinados a la
Financiera Rural, donde las contribuciones de los trabajadores que adn
formaban parte de la cuenta concentradora del SAR de 1992, de
destinaron, el 15 diciembre del 2002, a apoyar la operaciéon de Financiera
Rural y el gasto federal en renglones imprecisos, sin garantizar el retiro de
los trabajadores propietarios o el gasto mismo en seguridad social, como

lo determina la legislacion en la materia.

La operacién se realiz6 el 14 de diciembre de 2002 cuando la
Camara de Diputados recibié del Senado de la Republica la "minuta con
proyecto de decreto por el que se reforman el articulo noveno transitorio
del Decreto de Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro". El tramite
que le dio la presidencia de la mesa directiva de la Camara al dia siguiente
de su recepcion fue turnar esa minuta para su estudio y dictamen a las

Comisiones Unidas de Hacienda y Crédito Publico y Seguridad Social.

En los transitorios del decreto se dispone que los ingresos que se
derivan de la cancelacion de los depédsitos, hasta por un monto de 11 mil
millones de pesos, se consideraran aprovechamientos para efectos de la
Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal 2002 y se
destinardn con cargo a ingresos excedentes como aportaciones al
patrimonio inicial de Financiera Rural. A la fecha de la aprobacion del
decreto existian en la Cuenta Concentradora unos 20 mil millones de
pesos. Restando el monto para constituir el fondo de reserva a cargo del

IMSS, que representa mil millones de pesos. Sin considerar los recursos



destinados a la Financiera Rural, ocho mil millones de pesos se
destinarian a renglones del gasto federal no precisados en el decreto'®,
Definitivamente este tipo de situaciones no deben ser aceptadas, ni por las
autoridades ni por la sociedad ya que rompe con la mision de la reforma de
pensiones que es mantener niveles de seguridad social acordes a las
necesidades de un pais en crecimiento y con una demanda incremental de
servicios de salud; y que a corto plazo enfrentara un volumen de

trabajadores en etapa de retiro que requerirdn una jubilacién decorosa

después de muchos afios de esfuerzo y trabajo.

En conclusion a pesar de las fallas en que ha incurrido el nuevo sistema
presenta mayores beneficios que el anterior sistema de reparto y resulta viable; sin
embargo, hay que seguir insistiendo, en que se requiere de una transformacién
profunda que lo haga menos costoso para el asegurado, propicie la inversion
productiva de los ahorros y se sienten las bases para un sistema financiero
eficiente, competitivo y moderno. Ademas, es necesario que se realicen las
reformas estructurales necesarias para regresar a la senda del crecimiento

econdmico sostenido.

100 Pérez Silva, Ciro (2003) Presentan controversia por Reforma a la Ley Federal del SAR".

Céamara de Diputados. (12 de febrero).



ANEXO

Resultados de la regresén InOZ; = Ing, + B, In SIE; + ,, corrida en E-views.

Dependet Variable: LNOI
Method: Least Squares
Date: 09/15/03 Time: 00:09
Sample (adjusted): 1997:08 2003:07

Included observations: 72 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 15 iterations

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.

C 13.10994 1.284711 10.20458 0.0000

LNSIE 0.324123 0.067982 4.767763 0.0000

AR(1) 0.824589 0.046498 17.73402 0.0000

R-squared 0.943736 Mean dependent var 19.12474

Adjusted R-squared 0.942105 S.D. Dependent var 0.402360

S.E of regression 0.096813 Akaike info criterion -1.791296

Sum squared resid  0.646721 Schwarz criterion -1.696435

Log likelihood 67.48665 F-Statistic 578.6820

Durbin-Watson stat  2.393338 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 0.82
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0L
Enen] 20032331 201424104 201,925,890
Febrero| 205,896,120 205,751,993 207,304,047
Maizo] 211173485 212503878 213,255,043
Abrf 218,309,021 219,491,016 218,976,064
Mayo] 226,070,745 226,590,708 204,881,612
Jimo| 231,077 576 231632162 230,741,393
o] 237558671 236,041,019 231,102,848
Agosto] 230,604,777 241,018 445 243,182,807
Septiemoref 246,078,976 28367511 249,458 462
Ocubre] 252,366,935 253 502,586 255,930,769
Novembre] 259,221,728 260,206,771 262,164,249
Diciembre| 266,544 874 266,918,037 267,883,143
2002
Eneo| 275,454,619 217,988,802 213,964 319
Febrero| 280,631,944 280,463 565 26001702
Maizo] 285877527 287,335,502 286,009,058
Abrlf 295,021,259 296,643,676 291,722,115
Mayo] 299926403 300,526,256 297,985,326
Jumo| 299,468 928 300,936,326 302,804,902
Julof 309,789,069 310687457 307473101
Agosto] 314431182 315,626,021 311439457
Septiemoref 317,012,969 318,915,046 316,032,161
Ocubre] 321,231,638 30,645,057 320713978
Noviembre] 332225499 334916,526 325,601,714
Diciembre]  321,446,8% 302,861,262 330548425
2003
Eneo] 326,300,592 327,605,794 33,9531 L6% 14.0%| 1379
Febrero| 328,630,086 329,550,250 137%
Marzo] 338030075 340,168,721 139%
Abrf 347,608,190 348,199,124 14.3%
Mayo] 361340730 360,184 440 14.5%
Jumo| 364,541,867 364,833,501 14.6%
Juo] 370667914 371,186,549 1479
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Financiero Financiero
2001
Enero] 1430847573 L447766,735 1,475,291 43 0.8% 78.7% 78.5%
Febrero]  1484295693]  1,483,256,686 1491,850328 1.1% 78.5% 78.7%
Marzo]  1505377450] 1514861328 1,506,910,4% 1.0% 78.3% 78.3%
Abrll 1517374999 1524961874 1,520,790,775 0.9% 78.0% 78.1%
Mayo| ~ 1524102168)  1,527,607603 1,534,534,308 0.9% T78% 176%
Jno]  1528.440391) 1532108648 1544267 387 0.6% T75% T74%
Juio] 15425044021 1538583657 1557933716 0.9% 11.2% 17.1%
Agosto|  1,606,188982f  1,615,665,497 1572443493 0.9% T7.0% T75%
Septiembre| 15919802451 1,606,785,661 1,586,306,933 0.9% 76.8% 76.9%
Octubref 16178338 1625115612 1597813112 0.7% 76.5% 76.9%
Noviembre| ~ 1634463349| 1640674310 1609512671 0.7% 76.2% 76.6%
Dicimbre] ~ 1581417942f 1583631927 162251634 0.8% 76.0% 75.7%
2002
Enero] 15074224800 1612118767 1,636,199,376 0.8% 75.8% 75.4%
Febrero] ~ 1,637.376,262f  1,636,3936836 1,649,158,866 0.8% 75.6% 75.6%
Marzo]  1655040703]  1,66348L410 1,655,235,119 04% 75.3% 75.2%
Abrll 16553458301 1,664450232 1,663,094 718 0.5% 75.1% 74.9%
Mayo| ~ 1673,700159] 167,047,559 1671933519 0.5% 74.8% 74.8%
Jno] 1689157054 1697433923 1,677,906,883 04% 74.6% 74.9%
Jlio| 1704267128 1,709,209,502 1,692,609,410 0.9% T4.5% 74.5%
Agosto] 1700504758 L707,057019 1,706,163 519 0.8% 14.4% 74.3%
Seotiemoref  1,684549486]  1,694,656,763 1718152871 0.7% 14.2% 73.9%
Ocubre] ~ 1,701473969]  1,708,960,455 1,726,634.135 0.5% 74.1% 73.9%
Noviembre| 1726039011} 1740020028 1,738,277 506 0.7% 13.9% 73.56%
Diciembre] ~ 1710800512f  1,718,326,034 1,748.801,109 0.6% 13.7% 738%
2003
Enero| 17676940001 1774764777 1,759,290,222 0.6% 73.6%| 74.1%
Febrero] 17833288701  1,788,322.191 74.1%
Marzo] 1781034891 1792255411 73.3%
Aorll — L770727602]  1,773,737.839 72.9%
Mayo|  1820643317f 1815814059 72.9%
Jno] 1812404478 1813854402 12.1%
Jlio| 1831228671 183,792,301 T2.5%
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