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Introduccion

El presente trabajo surge con la inquietud de conocer los determinantes de la inversion
en México y el papel que juega el ahorro en el crecimiento econdmico. Particularmente,
busca dotar de elementos que permitan refutar las medidas de politica econdémica que
condujeron a la privatizacion del sistema de reparto.

La consecucion de los objetivos implica la revision de los aportes teodricos
presentados por diversas escuelas del pensamiento economico. No obstante, es
pertinente sefialar que existe un profundo disenso respecto de los elementos que causan
a la inversion y las funciones que debe de cubrir el ahorro en ese proceso.

En general, se puede enmarcar el debate en dos grandes corrientes tedricas, la
ortodoxa y la heterodoxa. Por un lado, la teoria ortodoxa considera una economia real
de intercambio, en la que toda oferta crea su propia demanda e identifica al ahorro ex
ante con la inversion; por ende, sostiene que es precisa la existencia de ahorro previo
para poder invertir. Bajo ese desarrollo, se vuelve indispensable incentivar el ahorro y
optimizar su captaciéon a través del sistema financiero para colocarlo en proyectos
productivos rentables y generar una mayor oferta.

Por otro lado, la teoria heterodoxa (concretamente las escuelas keynesiana,
kaleckiana y postkeynesiana) establece que para propiciar crecimiento econdmico es
necesario generar demanda efectiva, esto es, llevar a cabo mayor inversion. En ese
proceso, no es necesaria la existencia de ahorro previo, de hecho, éste serd el resultado
(ahorro ex post) de la inversion y no su determinante.

Keynes argument6 que la condicion necesaria para estimular la inversion no era
el ahorro, sino la liquidez de los bancos, ya que permite que el crédito se expanda o
contraiga como resultado de las decisiones de inversion.

Las decisiones de inversion son tomadas por los empresarios en funcion de la
relacion entre el precio de demanda del bien de capital y el precio de oferta; o bien,
tomando en consideracion la relacion entre la eficiencia marginal del capital y la tasa de
interés de mercado.

El ahorro en Keynes se requiere para permitir la estabilidad del crecimiento
econdémico, en la medida que es preciso que los ahorros generados por la inversion sean
captados por el mercado de capitales para proveer financiamiento de largo plazo a las
empresas, para que puedan cancelar las deudas de corto plazo que contraen con los

bancos y €stos a su vez repongan sus fondos revolventes.



Para Kalecki, la demanda efectiva depende de un conjunto de factores, dentro de
los cuales la inversion es parte central; la cual se encuentra determinada por el ahorro
interno, las variaciones en la ganancia y los cambios en los acervos de capital.

En particular, resalté que las decisiones de inversion y de consumo son las que
determinan los benéficos totales de los capitalistas (empresarios) y establecido que para
el gasto privado es primordial el financiamiento, lo cual puso de manifiesto en el
principio de riesgo creciente.

En tanto que la escuela postkeynesiana, sostiene que la inversion es la que
determina el ahorro y no al revés. Esa causalidad es explicada por la macroeconomia del
circuito monetario: las empresas demandan créditos para financiar el gasto corriente de
la inversion, los bancos otorgan créditos a los agentes solventes (crean depositos en el
proceso y con posterioridad buscan las reservas necesarias), y finalmente, los ingresos
que obtienen los factores productivos a través del gasto vuelcan los ingresos a las
empresas para que éstas salden sus deudas contraidas.

En consecuencia, el financiamiento que proporcionan los bancos es primordial
en el proceso, porque proporcionan a las empresas los adelantos que requieren para
llevar a cabo la produccién (la oferta de dinero es endogena, determinada por la
demanda de créditos).

En el marco de esa discusion, la hipdtesis del trabajo es que la inversion es
determinada por decisiones de inversion pasadas, por el nivel de actividad econdmica y
por el crédito que concede la banca; por lo que las politicas y las medidas tomadas bajo
los preceptos ortodoxos encaminadas a incrementar los niveles de ahorro para que estos
se traduzcan en mayor inversion y crecimiento no encuentran validez econdomica. En
particular, la reforma al sistema de seguridad social en México, que sustituyo el sistema
de reparto por uno de pensiones, no pudo traducirse en el motor impulsor del
crecimiento econdmico a través del ahorro.

Para probar la hipdtesis antes sefialada, el trabajo se divide en tres capitulos. En
el primero, se presenta el debate teorico de la relacion de causalidad que existe entre el
ahorro, la inversion y el crecimiento econdémico. La exposicion de esa discusion se
desarrolla en dos subcapitulos, el primero destinado al analisis de la vision heterodoxa,
particularmente al marco teérico presentado por los fundadores de la teoria de la
demanda efectiva, Keynes y Kalecki, y sus sucesores, los tedricos poskeynesianos; y el

segundo presenta la vision ortodoxa.



En el capitulo segundo, se expone como caso de estudio el sistema de seguridad
social mexicano, ya que como resultado de los preceptos de la teoria ortodoxa
dominante (mainstream) se llevaron a cabo reformas al sistema de seguridad de reparto,
instaurando uno de capitalizacion privada, con la finalidad de contar con mayores
montos de ahorro que impulsaran el crecimiento de la economia y la generacion de
empleo. El andlisis se lleva a cabo en dos apartados, en el primero se exponen los
argumentos que vertieron las instituciones, tanto nacionales e internacionales, a favor de
modificar la seguridad social en México con base en los desarrollos de la teoria
ortodoxa y se muestra la experiencia de reformas a los sistemas de pensiones en otras
economias de Latinoamérica.

En el segundo apartado, se presenta la estructura general de la seguridad social
en México previo a la reforma y se muestran los cambios que tuvieron lugar, resaltando
el papel de las Administradoras de Fondos para el Retiro y las Sociedades de Inversion
Especializadas de Fondos para el Retiro en el nuevo esquema de pensiones.

Particularmente, se destina un epigrafe para la discusion sobre los fondos de
pensiones y su impacto en el sistema financiero, el cual busca encontrar evidencia de los
efectos que tuvo sobre el mercado financiero el paso de un sistema de reparto a un
sistema privado de capitalizacion individual; ya que, bajo el esquema heterodoxo
expuesto, tal reforma podria haber apoyado a la actividad econdmica so6lo si hubiese
logrado afectar las fuentes de fondeo (financiamiento de largo plazo) a la inversion.

Finalmente, en el tercer capitulo se analizan los determinantes de la inversion
para la economia mexicana en el periodo 1997-2009, enfatizando que el ahorro (el cual
se aproxima por el ahorro financiero) no es uno de ellos. Cabe resaltar que el periodo de
estudio inicia en 1997 porque en ese aio aparecen las Administradoras de Fondos para
el Retiro y las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro, las
cuales deberian haber incrementado la inversion via la mayor recoleccion del ahorro o
el fondeo.

La especificacion que se propone para los determinantes de la inversion toma de
referencia las teorias de la demanda efectiva expuestas en el capitulo primero e
incorpora el desarrollo teorico del acelerador flexible para sustentar que la inversion
puede ser explicada, entre otros elementos, por su historia pasada y por el nivel de
producto actual.

De esa forma, en el ultimo epigrafe se presenta un modelo de la inversion en

funcion de la inversion rezagada, el producto actual y el crédito de la banca comercial;



el cual, luego de someterlo a diversas pruebas econométricas bajo el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios, muestra evidencia de que la inversion en México
depende de los elementos considerados, y mas ain, demuestra que el ahorro financiero

no una condicioén necesaria para que se lleven a cabo procesos de inversion.



I. Ahorro e Inversion. Una revision teorica

Introduccion

El objetivo del trabajo es determinar si el cambio en el sistema de seguridad social
puede impulsar el crecimiento de la economia mexicana, a través de sus efectos sobre el
ahorro, la inversion y, finalmente, en el crecimiento econdmico.

Para lograr el cometido, el presente capitulo tiene por finalidad estudiar
teoricamente, la relacion que existe entre las variables macroeconomicas, ahorro,
inversion y producto.

Para la exposicion, se dividira el capitulo en dos apartados. En el primero, se
expondra la vision heterodoxa respecto de la relacion de causalidad que existe entre el
ahorro, la inversion y el crecimiento econdmico. Particularmente, se presentaran los
aportes teoricos de la teoria de la demanda efectiva, desarrollados por Keynes y
Kalecki, ' y los planteamientos de la escuela postkeynesiana.

En el segundo apartado, se mostraran las ideas centrales de la postura ortodoxa,
respecto a la relacion de causalidad entre el ahorro, la inversion y el crecimiento

econdmico.

1.1. La vision heterodoxa.

Este apartado, tiene por objetivo explorar la relacion entre ahorro, inversion y
crecimiento economico, resaltando las variables que las determinan. En particular, se

presentan los aportes teoricos de Keynes, Kalecki y la escuela postkeynesiana.
L1.1. El ahorro y la Teoria de la Demanda Efectiva: Keynes y Kalecki

Una definicion del significado de la teoria de la demanda efectiva puede exponerse
enunciando las siguientes afirmaciones sobre las que se sustenta:
a) En condiciones normales, en una economia capitalista los niveles de produccion
v de empleo estan determinados por la demanda y no por la oferta...
b) El nivel y los cambios en la demanda estan determinados sobre todo por el nivel

v los cambios de la inversion...

' Cada uno de estos autores, a partir de trabajos independientes, propuso una teoria econémica basada en
el principio de la demanda efectiva que, en forma sucinta, plantea que la produccion se ajusta a la
demanda.



¢) En una economia capitalista nada garantiza que la inversion alcance un
volumen suficiente para asegurar el pleno aprovechamiento de las capacidades
productivas y el pleno empleo de la fuerza de trabajo. Mas aun, cuando hay
desocupacion de hombres y de maquinas no se generan fuerzas endogenas que

estimulen la ocupacion de unos y de otras. (Lopez, 2008:49).

Particularmente, en la Teoria General de la Ocupacion el Interés y el Dinero
(1936), Keynes expone el principio de la demanda efectiva considerando, en primer
lugar, que las decisiones de inversion son tomadas por los empresarios, quienes buscan
elevar al maximo sus ganancias cuando deciden el volumen de empleo que ofreceran.’

En este modelo el consumo depende del ingreso, pero se supone que no todo el
ingreso se consume, la propension marginal a consumir es menor a la unidad — existe
ahorro y se asume que los individuos con mayores ingresos tienen una menor
propension a consumir-; por ende, para justificar cualquier cantidad de ocupacion, debe
existir un volumen de inversion que baste para absorber el excedente que arroja la
produccion total sobre lo que la comunidad decide consumir a un determinado nivel de
ocupacion.

Por lo tanto, dada una propension marginal a consumir, el nivel de equilibrio de
ocupacion -nivel que no induce a los empresarios en conjunto a ampliar o contraer la
ocupacion, (Keynes, 1936:35)- depende del monto de inversion corriente.

De esta manera, la inversion corriente determina el nivel de equilibrio de
ocupacion, el cual determina el nivel de ingreso y, por tanto, de consumo y ahorro.

Para determinar el monto de inversiéon los empresarios comparan el valor
presente de los rendimientos futuros esperados que les proporcionard un bien de capital
a lo largo de su vida util respecto al precio de oferta del bien de capital fijo (esto es,
cuando la eficiencia marginal del capital sea igual a la tasa de interés de mercado); o lo
que es lo mismo, comparan el precio de demanda del bien de capital con el precio de
oferta (precio que bastaria par producir una unidad adicional del mismo). Por lo que, la
inversion se lleva a cabo siempre y cuando estos precios se igualen.

En la teoria de Keynes, los conceptos de eficiencia marginal del capital y tasa de
interés son centrales para explicar las fluctuaciones de la inversion. La eficiencia
marginal del capital se define “como si fuera igual a la tasa de descuento que lograria

igualar el valor presente de la serie de anualidades dada por los rendimientos

% La ganancia es definida como “el excedente de valor que da la produccién resultante sobre la suma del
costo de factores y el costo de uso” (Keynes, 1936:54).



esperados del bien de capital, en todo el tiempo que dure, a su precio de oferta”
(Keynes, 1936:148).

En relacién a la tasa de interés, cabe precisar que ésta es considerada una
variable monetaria, la cual se fija en el mercado de dinero, determinada por la
preferencia por la liquidez y la oferta de dinero. Adicionalmente, se fundamenta que la
tasa de interés tiene un limite inferior que estd dado por el estado de liquidez absoluta,
caracterizado por una situacion en la que los inversionistas desean mantener dinero
liquido porque prevén que la tasa de interés es lo suficientemente baja para sostenerse y
descartan la posibilidad de que siga descendiendo, por consiguiente, esperan que la tasa
de interés aumente, lo cual provocaria un movimiento contrario en el precio de los
bonos, que podria ocasionarles pérdidas de capital.

Ante una tasa de interés monetaria, el dinero no es neutral, porque via la tasa de
interés influye en variables reales como la inversion, el producto y el empleo. Ademas,
en el pensamiento keynesiano, el dinero, funge como medio de pago; unidad de cuenta
(el dinero es perfectamente liquido); y como deposito de valor, pues facilita el traspaso
del poder de compra presente hacia el futuro.

Particularmente, en atencidon a su funcion de depdsito de valor, en un mundo
incierto el dinero puede ser atesorado con fines especulativos, lo cual rompe con la
identidad entre el ahorro y la inversion, ya que no todo el excedente del producto sobre
lo que la comunidad decide consumir serd ahorrado. Keynes, en consecuencia, advierte
la existencia de tiempos historicos al contemplar en su teoria a la incertidumbre.

De hecho, bajo el pensamiento keynesiano, es justamente la incertidumbre
(rasgo central en toda economia) la que convierte al sistema capitalista en

“«

inherentemente inestable; en concreto Keynes sefiald: “... no es la simple distincion
entre lo cierto y lo probable. El juego de ruleta no esta sujeto a la incertidumbre... el
sentido al cual me refiero y, en el cual uso el término es el de que una probable guerra
en Europa es incierta, o el precio del cobre o la tasa de interés en 20 afios, o la
obsolescencia de una nueva inversion... acerca de esta materia no hay bases cientificas
de ninguna probabilidad calculable. Simplemente no lo sabemos” (Keynes, 1937a:135).
Dadas las caracteristicas del dinero y la incertidumbre, éste puede ser
demandado por los motivos: transaccion, precaucion, financiamiento y especulacion.
Particularmente, la demanda dinero para financiar a la inversion, es cubierta por

el sistema bancario. Sin embargo, el financiamiento de la inversion que proporciona el

sistema bancario mediante créditos de corto plazo debe de ser acompafiado con

10



financiamiento de largo plazo, creado tanto por instituciones financieras bancarias como
no bancarias. Al respecto Keynes argumento:

“... el empresario, al decidir la inversion, debe satisfacer dos aspectos. Primero,
obtener financiamiento de corto plazo para el periodo de gestion de la inversion, y
segundo, lograr un financiamiento de sus obligaciones de largo plazo bajo condiciones
favorables.

... los términos de la oferta de financiamiento requerido para la inversion ex
ante dependen del estado existente de las preferencias por la liquidez (junto con
algunos elementos de prediccion de parte del empresario en relacion con los términos
de ‘funding’ de dicho financiamiento cuando se requiera) en conjunto con la oferta
monetaria determinada por las politicas del sistema bancario” (Keynes 1937b:217).

Los bancos son las unicas instituciones capaces de crear liquidez
independientemente de los recursos reales existentes, mediante el manejo de la hoja de
balance. La emision crediticia no absorbe ni utiliza recursos reales existentes porque la
circulacion de los medios de pagos privados, avalada por la banca central, tiene la
capacidad de saldar deudas y demandar bienes y servicios, via la emision de pasivos
contra sus propias instituciones. Keynes arguyo:

“Si no varia la posicion de liquidez, el publico puede ahorrar ex ante y ex post y
ex cualquier cosa, hasta que sus rostros se vuelvan azules, sin poder aliviar en lo mas
minimo el problema —a menos que sus esfuerzos provoquen una caida en la actividad
economica-" (Keynes, 1937b:222).

La creacion del dinero bancario es resultado de una creciente demanda de
créditos, en consecuencia el dinero es endogeno, lo cual no debe afectar a la tasa de
interés, ya que en el corto plazo la demanda por liquidez por parte de los bancos
comerciales es avalada por el banco central, mientras que, en el largo plazo, la
inestabilidad financiera creada por la creciente liquidez es resuelta a través del proceso
de financiamiento de largo plazo.

En consecuencia, los bancos ocupan una posicion central en la transicion de una
escala de actividad menor a mayor y, por ende, son determinantes para el crecimiento y
el desarrollo econémico.

El financiamiento de largo plazo (fondeo) debe ser proporcionado por el
mercado de capitales a fin de que las empresas puedan cancelar sus deudas de corto
plazo. En el proceso, se requiere que exista una tasa de interés de corto plazo estable,

porque los movimientos en la tasa de interés originarian movimientos en los precios de

11



las acciones, que afectarian a la situacion real que guarde la empresa; ademas de que las
variaciones en la tasa de interés podrian generar incapacidad por parte de los
empresarios para cubrir las deudas que contraen.

En conclusion, bajo la teoria de la demanda efectiva desarrollada por Keynes el
nivel de empleo, producto, consumo y ahorro estdn determinados por la inversion; y
esta ultima, depende de la relacion entre la eficiencia marginal del capital y el complejo
de las tasas de interés, esto es, del precio de demanda y el precio de oferta del bien de
capital.

La tasa de interés es considerada un fenomeno monetario, determinada por la
oferta y demanda de dinero; y dado que la tasa de interés determina a la inversion, el
dinero no es neutral, pues afecta a variables reales.

Los bancos son centrales para el crecimiento econdémico, toda vez que
proporcionan el financiamiento para la inversion, sin embargo, dado que tienen la
capacidad de crear dinero (generar liquidez), el ahorro ex ante no es determinante para
la inversion y el crecimiento.

La teoria que Kalecki establece, puede ser resumida en el siguiente modelo
simplificado — en el que se supone: una economia cerrada, en condiciones de
reproduccion ampliada, sin sector publico, y en la que los trabajadores no ahorran —

“Kalecki divide la renta total en salarios y beneficios brutos. Los salarios se
consumen cuando se reciben; los beneficios totales se deducen de la inversion bruta y
del consumo de los rentistas. ‘Los trabajadores gastan lo que reciben y los capitalistas
reciben lo que gastan’.

Kalecki tuvo en cuenta la competencia imperfecta. La relacion entre margen
bruto y coste directo, en el sector industrial, tiende a ser menor cuanto mds intensa es
la competencia entre las empresas. La participacion global del beneficio bruto en el
valor anadido depende del ‘grado de monopolio’, mientras que el volumen de beneficio
realizado anualmente depende del gasto de los capitalistas” (Robinson, 1976:8).

La causalidad que existe entre beneficios totales, la inversion bruta y el consumo
de los capitalistas la explica Kalecki de la siguiente forma:

“Es obvio, a la postre, que los capitalistas pueden decidir consumir e invertir
durante un periodo dado mas que en el periodo precedente, pero no pueden decidir
ganar mas. Son, por consiguiente, sus decisiones de inversion y de consumo lo que

determina los beneficios, y no al revés” (Kalecki, 1966:32).
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Por su parte, la demanda efectiva, depende de un conjunto de factores, dentro de
los cuales la inversion, el consumo capitalista y las expectativas a largo plazo (a través
de la demanda de bienes de inversion y la distribucion del ingreso) juegan un papel
central.?

Particularmente, “La inversion considerada como el gasto de los capitalistas es
la fuente de la prosperidad, y cada uno de sus aumentos mejora los negocios y estimula
futuros incrementos de la inversion” (Kalecki, 1937:96).

Si bien Kalecki, al igual que Keynes, confiere un lugar central a la inversion en
la demanda efectiva y en el proceso productivo, la teoria de la inversion que desarrolla
contiene algunos elementos disimiles.

En general, pueden senalarse dos diferencias bésicas: la primera de ellas, esta
relacionada con los determinantes de la inversion; y la segunda, tiene que ver con las
etapas o momentos que conforman el proceso de inversion y la longitud temporal de
cada una de ellas.

En relacion a los determinantes de la inversion, Kalecki argumenta que los
capitalistas (empresarios) toman en cuenta sobre todo el monto de ganancias realizadas,
que son las que proporcionan tanto el estimulo como el financiamiento a la inversion.
De hecho, en condiciones de estabilidad la inversion tiene tres componentes esenciales:
el nivel del ahorro interno, las variaciones en la ganancia y los cambios en los acervos
de capital. *

Respecto el proceso de inversion y sus etapas, éstos pueden ser detallados de la
siguiente forma:

“Al final de un periodo inicial, llamémosle periodo 0, se han tomado todas las
decisiones de inversion. Durante el periodo subsiguiente, el 1, se realizan nuevas
ganancias que dan como resultado una tasa de ganancia y un nuevo monto de ahorro
con el que ahora cuentan las empresas. Esto es, el ambiente economico en general se
desenvuelve en cierta forma, estimulando nuevas decisiones de inversion que, en
consecuencia, originan ordenes de inversion al final del periodo 1. Es en el transcurso
de un segundo periodo que se lleva a cabo la produccion de bienes de capital, la cual
—junto con el consumo capitalista— determina el nivel de ganancias y demanda

agregada” Lopez (2008:60).

3 De hecho en la teoria desarrollada por Kalecki, la tasa de variacion del producto seria igual a la tasa de
variacion de la inversion a condicion de que el grado de monopolio no cambie.

* Cabe destacar el papel central en Kalecki del ahorro interno — no asi del ahorro externo —, ya que le
permite a la empresa crecer y aprovechar en mejores condiciones el financiamiento externo.
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Los aspectos monetarios y financieros de la economia, Kalecki considero,
implicitamente, que la cantidad de dinero era un factor endogeno, resultado de la
demanda por financiamiento, que la oferta de financiamiento tendia a acomodarse a la
demanda del mismo, siempre y cuando el sistema bancario respondiera adecuadamente
a las variaciones de la demanda de financiamiento.

Esto es, “establecio claramente que se necesitaba de financiamiento para hacer
posible el gasto privado, al mismo tiempo que reconocia que un flujo estable de gasto
tenderia a reproducir el volumen previo de depositos bancarios —y, por tanto, la
capacidad crediticia de los bancos— También hizo hincapié en la funcion estratégica de
los bancos —de los comerciales y el banco central- al momento de proveer el
financiamiento adicional necesario para hacer posible un crecimiento del gasto, y
evitar alzas drasticas en los tipos de interés que pudieran cancelar cualquier
recuperacion economica” (Lopez, 2008, 68).

Respecto a los depdsitos bancarios y la capacidad crediticia de los bancos,
Kalecki establecio:

“Supongamos por ejemplo que algunos capitalistas retiran a lo largo de un ario
cierto montante de depositos de ahorro, o que toman prestado del banco central ese
montante para invertir en la fabricacion de equipo suplementario. A lo largo de ese
mismo ano, ese montante serd percibido por otros capitalistas en forma de beneficios
(puesto que, segun nuestros supuestos, los trabajadores no ahorran), que seran a su vez
depositados en los bancos en cuentas de ahorro o utilizados para devolver una deuda
con el banco central. De este modo el circulo se cierra” (Kalecki, 1990:472).

La tasa de interés, precio del financiamiento, la supuso flexible ya que podia
variar en funcidn de la interaccidon entre la politica monetaria, la politica de los bancos
comerciales y el estado que en general guardara la economia. Particularmente considerod
que la tasa de interés no es la variable que iguala el ahorro y la inversion, sino que son
las variaciones de la actividad en respuesta a una variacion de la demanda de inversion
las que generan variaciones del ahorro (Sawyer, 2006).

Particularmente, la relevancia que concedio6 a las fuentes de financiamiento de
la inversion, lo manifestd en su “principio de riesgo creciente”.

“Toda empresa que piense ampliarse tiene que reconocer el hecho de que, dada
la cuantia del capital de empresa, el riesgo aumenta a medida que es mayor la cantidad
invertida. Cuanto mayor sea la inversion en relacion con el capital de empresa, mayor

serd también la reduccion de los ingresos del empresario en caso de un fracaso de sus
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negocios. Supongase que el empresario no obtiene rendimiento alguno de su negocio; si
ha invertido solo parte de su capital en la empresa y el resto lo ha colocado en bonos
de mercado firme, obtendra aun algun rendimiento neto sobre su capital; si ha
invertido todo su capital, su ingreso sera cero, y si ha pedido prestado, sufrira una
pérdida neta que, de persistir bastante, acabara por hacer desaparecer el negocio”
(Kalecki, 1997:124).

En conclusion, en la teoria desarrollada por Kalecki, el paso de un nivel de
actividad econdémica a otro, esta determinado por la inversion, que junto con el consumo
capitalista, determinan el nivel de ganancias y de demanda agregada. Las ganancias
realizadas, permiten a la empresa conseguir financiamiento externo, tomar prestado en
los mercados financieros o pedir créditos a los bancos; ademas de que los beneficios no
distribuidos de la empresa, le permiten financiar internamente gran parte sus

inversiones.

1.1.2. Ahorro e Inversion. El circuito monetario y la financiacion de la economia en

la escuela postkeynesiana

La corriente postkeynesiana retoma de Keynes y Kalecki, el estudio de la economia a
partir del principio de la demanda efectiva y la consideracion del tiempo historico y
dinamico; al respecto Lavoie sostiene:

“Los efectos de la demanda predominan sobre los de la oferta, tanto a corto
como a largo plazo: es la inversion lo que determina el ahorro y no al revés.

Es preciso analizar la transicion de un punto a otro y reconocer que las
condiciones de la transicion pueden afectar al equilibrio final” (2004:24).

Existen cuatro caracteristicas adicionales que son compartidas, en mayor o
menor grado, por las diferentes doctrinas que conforman a la escuela postkeynesiana y
que permiten fundamentar las ideas que describen la relacion ahorro, inversion y
crecimiento economico: 1) una microeconomia moderna y pertinente; 2) la
incertidumbre radical; 3) la percepcion de la flexibilidad de los precios como factor
desestabilizador; 4) una economia monetaria de produccion (Lavoie 2004).

En cuanto a las caracteristicas microeconémicas de la teoria postkeynesiana,
¢éstas pueden ser expresadas a través de siete principios que rigen a la teoria del
consumidor y seis que rigen a la teoria de la empresa, los cuales se muestran en el

cuadro 1.
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Cuadro 1
La microeconomia Postkeynesiana

Teoria del Consumidor

Teoria de la Empresa

(principios)
0 Racionalidad 0 Mercados de competencia
procedimental imperfecta
0 Saciedad 0 Empresas interdependientes
0 Separacién 0 Planificacion

o 0 Poder de fijacion de los
0 Subordinacion .
precios

o 0 Los precios no siempre
0 Crecimiento
vacian los mercados

' 0 Costes variables medios
0 Dependencia
constantes

0 Herencia

Fuente: Elaboracion propia basada en Lavoie 2004.

La escuela postkeynesiana incorpora en su marco teodrico el concepto de
incertidumbre radical, la cual “se halla obviamente vinculada a la nocion de tiempo
historico y de una racionalidad razonable, ligada a un conocimiento limitado” (Lavoie,
2004:27). La incertidumbre radical es un concepto diferente al riesgo, al cual si es
posible asociarle una probabilidad de ocurrencia y que se encuentra presente cuando se
considera al tiempo logico, bajo el cual existen procesos de aprendizaje y error, y por
ende, mercados funcionando con eficiencia y con perturbaciones sélo temporales.

En atencidn a la flexibilidad de los salarios como elemento desestabilizador, este
argumento se fundamenta en la nocién de que las variaciones en los salarios se
traduciran en variaciones en la demanda efectiva, debido a cambios en el poder de
compra de los trabajadores y en la carga de las deudas de los empresarios.

Las deudas son una caracteristica necesaria de las economias monetarias de
produccion, en la medida que las economias modernas se apoyan en la existencia de
contratos estipulados en unidades monetarias corrientes.

La escuela postkeynesiana sostiene que la economia es esencialmente monetaria,
que el capitalismo es en esencia una economia de dinero-crédito, donde la oferta y la

demanda por dinero crediticio son interdependientes (Rochon, 1999).
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La causalidad fundamental que va de la inversion al ahorro, es explicada
esencialmente por la macroeconomia del circuito monetario.

En la medida que los postkeynesianos contemplan la existencia de tiempo
histérico y reconocen que existe una brecha de tiempo entre costos e ingresos, la
endogeneidad del dinero se vuelve un elemento necesario. Esto es, dado que las
empresas incurren en costos al principio del proceso de produccion y so6lo reciben
ingresos de sus ventas al final del mismo, se vuelve necesario que puedan acceder a
financiamiento (Rochon, 2001).

Su argumento tedrico es que en cada periodo la produccion y la inversion se
financian con créditos, los cuales, son anulados con el crecimiento del ingreso que
genera el gasto a que dan lugar. Una de los supuestos fundamentales de este
planteamiento es que en un periodo tiene lugar la creacion de las deudas y la anulacion
de las mismas.

El papel de los bancos es primordial, al ser las instituciones encargadas de
suministrar los adelantos requeridos por las empresas para llevar a cabo la produccion,
particularmente, para cubrir sus gastos corrientes (el dinero estd integrado en la
produccion).

El sistema bancario concede créditos a todos los agentes solventes, en
consecuencia, el proceso de creacion de dinero esta determinado por la demanda de
aquéllos (Lavoie, 1994). La incertidumbre se relaciona a la solvencia de los agentes y
la inestabilidad se debe a variaciones de la tasa de interés que fija el Banco Central.

Asi, la tasa de interés no es fendmeno de mercado, sino que es un precio
administrado por Banco Central, en cuya determinaciéon toma en consideracion
“argumentos claves, tales como expectativas inflacionarias, desempleo, tipo de cambio
objetivo, entre otros” (Vernengo y Rochon, 2001). En consecuencia, la tasa de interés
no esta relacionada con el crédito, es independiente al volumen de éste.

En suma, si los agentes son solventes se otorga el crédito, los recursos que
obtienen las empresas del crédito son trasladados como retribucién a los factores
productivos, el pago que reciben éstos ultimos son volcados nuevamente a las primeras
a través del gasto, y de esa forma, las empresas pueden anular las deudas que
contrajeron a inicio del mismo periodo de produccion.

Consecuentemente, la oferta de dinero es considerada enddgena, determinada

por la demanda de créditos, ya que los bancos no requieren contar con un nivel ex ante
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de fondos prestables —los préstamos crean depositos, a través de la emision de deuda de
los bancos contra si mismos.

El Banco Central, no tiene control sobre la oferta de dinero, constituyéndose la
tasa de interés de referencia en uno de sus instrumentos de control. Asi los bancos
nunca enfrentan restricciones ni por el lado de la oferta de reservas del banco central, ni
por el lado de requerimientos de capital.’

Por lo tanto, la causalidad entre reservas, depositos y los préstamos es invertida;
los bancos otorgan créditos, creando depdsitos en el proceso, y luego se preocupan por
buscar las reservas.® El circuito monetario se cierra con la cancelacion de las deudas.

La inversion de la causalidad arriba esgrimida permite justificar dos relaciones
adicionales importantes:

“En el modelo postkeynesiano es la inversion que deciden las empresas lo que
determina la cantidad de ahorro. Para invertir, no hace ninguna falta ahorro previo o
depositos preexistentes. Mientras solo se pretendan movilizar los recursos de una
economia nacional, el financiamiento de la actividad no depende mas que de la
credibilidad del prestatario y de las normas financieras existentes. La escasez del
financiamiento tiene una naturaleza convencional.

Otra consecuencia de la endogeneidad de la moneda es que la inflacion no
puede ser ocasionada por una excesiva tasa de crecimiento del dinero. De hecho, la
causalidad va en sentido opuesto: es la tasa de crecimiento de los precios y de la
produccion lo que va a incidir sobre la tasa de crecimiento del stock de dinero”
(Lavoie 2004, 67).

Es esencial resaltar que la teoria postkeynesiana, estd conformada por una
pluralidad de aproximaciones tedricas, la cual estéa lejos de formar un todo homogéneo.

En conclusion, la teoria postkeynesiana se basa en el principio de la demanda
efectiva (los niveles de produccién y de empleo estan determinados por la demanda, los
cambios en ésta a su vez, estan determinados por el nivel y los cambios de la inversion)
y la explicacion de la causalidad inversion-ahorro es expuesta a través del circuito
monetario, argumentandose que el dinero es endogeno, que la oferta del mismo esta
determinada por la demanda de créditos por parte de agentes solventes y que la tasa de

interés esta determinada por el Banco Central.

> Mayores referencias en Vernengo y Rochon, 2001.
% Si se aceptara la causalidad depositos-préstamos, seria como restablecer el nexo ahorro-inversion
(Rochon 2001).
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1.2. Una vision ortodoxa sobre la relacion ahorro e inversion

La escuela heterodoxa hasta ahora expuesta representa un pensamiento econdmico
alternativo al pensamiento econémico dominante, que ha sido el de la teoria ortodoxa.

La teoria ortodoxa resalta la economia real de intercambio, donde el dinero es
neutral’ y tiene la funcion de permitir el intercambio de bienes y servicios, y el
financiamiento de la inversion.

Considera, que todas las mercancias son perfectamente sustituibles, por lo que
las funciones del dinero pueden ser asumidas por cualquier otro bien (en ausencia de
dinero como unidad de cuenta, las transacciones se darian de forma directa, economia
de trueque, aunque eso implicara mayores costos); y sostiene que los precios son
totalmente flexibles.

La tasa de interés se considera una variable real determinada por el ahorro y la

inversion.

Sostiene, que no existen factores productivos desempleados® y que no existe
atesoramiento, lo cual lleva a identificar el ahorro con la inversion;’ y a proclamar la
Ley de Say, ‘toda oferta crea su propia demanda’.

13

El ahorro y la inversion son tratados como un mismo sujeto: las
formulaciones tedricas que realiza esta corriente sientan sus bases en una economia
agricola, si la unica forma de ahorro son las semillas de trigo, las cuales logicamente
existian con anterioridad al proceso de inversion (produccion no consumida, un
recurso real), la inversion tiene como unica fuente de financiamiento las semillas de
trigo ahorradas, pues el ingreso esta predeterminado” (Studart, 1991:18).

La igualdad entre el ahorro y la inversion, lleva a concluir que para que se lleven
a cabo procesos productivos es necesario que exista un ahorro previo (ex ante), y por

ende, instituciones financieras capaces de canalizar los ahorros existentes hacia las

empresas.

7 Los ortodoxos argumentan que el dinero es neutral, ya que solo afecta a los precios monetarios sin
alterar a las variables reales de la economia, aunque aceptan que en el corto plazo puede no ser neutral.

¥ Se reconoce que en el corto plazo existe un desempleo friccional ocasionado por fluctuaciones
transitorias de la economia, las cuales son ajustadas mediante politica econdémica o a través de las fuerzas
naturales de la misma. Los ajustes recaen sobre los salarios monetarios, que en tanto determinan al
salario real, tendrian un efecto directo sobre el nivel de empleo (Chick, 1990, C. 1)

? Al dinero, no le atribuye la funcion de depésito de valor en el largo plazo, por lo tanto, todo el ahorro
que se genera en la economia es destinado a la inversion productiva.
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La presencia del sistema bancario y del sistema financiero en general
(instituciones e intermediarios), desde la optica de la teoria ortodoxa, es necesaria
unicamente para la recoleccion de los ahorros de los agentes superdvitarios y su
distribucion eficiente entre los agentes deficitarios, para permitir de ese modo la

igualdad entre el ahorro y la inversion.

En ese sentido, cabe resaltar, que las politicas propuestas por los teoricos
ortodoxos giran en torno a la generacion de mecanismos internos para estimular el
ahorro interno y a la necesidad de abrir el sistema financiero de las economias
nacionales, a los flujos de capitales externos, para incrementar el ahorro externo
(Studart, 1991).

Bajo la corriente ortodoxa, se supone que el tiempo es logico, esto es, existe la
posibilidad de medir los eventos futuros tomando como referencia el tiempo pasado y
presente (Levy, 2001). Con el supuesto de tiempo logico y la consideracion de los
individuos como agentes racionales, todos los mercados (incluyendo a los que
componen al sistema financiero) funcionan con eficiencia y las perturbaciones sélo son
temporales.

A fin de corregir dichas perturbaciones, los mecanismos de ajuste que proponen
los teodricos ortodoxos, giran en torno a la flexibilidad de los precios.

Por ejemplo, si existiera un exceso de ahorro sobre la inversion, deberia de
llevarse a cabo una reduccion en la tasa de interés, con el objetivo de incentivar a la
inversion y al consumo y desincentivar al ahorro.'’

Adicionalmente, el exceso de ahorro sobre la inversion, implicaria que los
individuos no gastan todo el ingreso que perciben, por lo que las empresas no recuperan
sus ingresos. En consecuencia, las empresas deberian prescindir de trabajadores, para
que la caida del empleo conduzca a una reduccion en los salarios y, por ende, en los
precios.

La deflacion de precios provocaria el despliegue del efecto Pigou (el valor real
de los saldos monetarios aumenta y con ello el consumo), lo cual conduciria a un

incremento de las utilidades y de la inversion.

1% Desde esta perspectiva la inversion estd negativamente relacionada y es muy sensible a cambios en la
tasa de interés. Se presupone que la tasa de interés responderd muy rapidamente a cualquier exceso de
inversion sobre ahorros o viceversa —por ejemplo, una inversion que exceda los ahorros refleja un exceso
de oferta de bonos y provocaria una reduccion de los precios de los bonos y una mas alta tasa de interés.
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Al final del proceso de ajustes de precios, la brecha inicial entre ahorro e
inversion se cerraria (Mantey, 1994).11

En conclusion la teoria ortodoxa, a diferencia de la heterodoxa, plantea las
siguientes relaciones de causalidad: el crecimiento es generado por un incremento de la
oferta, la cual crea su propia demanda; y, el ahorro determina a la inversion (el dinero es

exogeno y neutral).

11 . , . . ., . . . .
El efecto contrario se causaria sobre los precios si partiéramos suponiendo una insuficiencia de ahorro
respecto de la inversion.
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Conclusiones

En este capitulo, se presentaron dos enfoques tedricos con el objetivo de explicar la
relacion de causalidad que existe entre los conceptos de ahorro, inversion y producto.

En primera instancia, se expuso la teoria heterodoxa, de la cual se retomaron los
aportes a la teoria de la demanda efectiva desarrollados por Keynes y Kalecki, y los
avances presentados por la escuela postkeynesiana.

Particularmente, de la teoria de la demanda efectiva se concluyé que son los
cambios en la demanda, originados principalmente por la inversion, los que determinan
las variaciones en el producto y, por ende, los cambios en el crecimiento econdmico.

Asimismo, se mostro que es la inversion la que determina al ahorro, ya que el
ahorro es funcion del ingreso y, en consecuencia, posterior al proceso productivo.

Se argument6 que el dinero no es neutral, ya que a través de la tasa de interés
impacta a la inversion y a la produccion. Asimismo, se sustentd la endogeneidad del
dinero, ya que los bancos son capaces de crear liquidez independientemente del ahorro y
los recursos reales.

En el desarrollo tedrico de la escuela postkeynesiana, se mantuvo vigente la
conclusion principal de la demanda efectiva, incorpordndose la macroeconomia del
circuito monetario como explicacion central a la causalidad inversion-ahorro.

Finalmente, se presentd la teoria ortodoxa, de la cual se lleg6 a la conclusion de
que son las variaciones del lado de la oferta las que determinan las variaciones en el
producto.

Se expuso que existen mecanismos automaticos que actuan en la economia a
través de los precios a fin de corregir los desequilibrios en la economia.

Se sostuvo que es el ahorro el que determina la inversion y que el dinero es
neutral, por ende, se destacd el papel central que juegan las politicas publicas
encaminadas a incrementar el ahorro con el objetivo de incrementar el producto, y asi

superar los desequilibrios.
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II. La Reforma a la Seguridad Social en México y sus efectos en el Ahorro y la

Inversion
Bajo la logica de los preceptos de la teoria ortodoxa dominante planteados en el capitulo
anterior, que sustentan que mayores niveles de ahorro generan crecimiento econémico,
en la década de los setenta y ochenta se desatd una serie de reformas encaminadas a la
desregulacion y liberalizacion de los sistemas financieros en las economias en
desarrollo, con la finalidad de lograr superiores montos de ahorro que impulsaran el
crecimiento de la economia y la generacion de empleos.

Especificamente, como parte de las politicas publicas se resaltd la necesidad de
transformar a los sistemas de seguridad social de reparto que prevalecia en la mayoria
de esas economias para incrementar el ahorro interno.

En el caso concreto de la economia mexicana, en julio de 1997 entré en vigor
una reforma sustancial en materia de seguridad social: la nueva Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro, con la que se dio paso a un sistema privado de capitalizacion
individual para los trabadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social.'?

Entre los objetivos primarios de este sistema de pensiones, estaba el incrementar
el ahorro interno, mediante un mayor ahorro por parte de los trabajadores, un mejor
manejo por parte de las administradoras de los fondos, y mejores opciones de inversion
a través de inversionistas institucionales.

“Desde la perspectiva de la teoria dominante, la privatizacion de los fondos de
pension tiene la funcion de garantizar el crecimiento economico porque recolecta
ahorro de largo plazo que debe capitalizarse en el mercado financiero, permitiendo con
ello el robustecimiento del mercado de capitales. Desde ésta perspectiva se fortalece la
postura del ahorro exante que supone a los ahorros como condicion previa de la
inversion” (Levy, 2003:180).

Bajo ese contexto, dado el papel central que se le asignd al nuevo sistema de
pensiones en el crecimiento de la actividad econémica, el presente capitulo indaga los
efectos que tuvo la reforma sobre el ahorro en el periodo 1997-2009, concretamente

sobre el ahorro financiero. Adicionalmente, estudia si los recursos de los fondos de

12 Cabe sefialar que en un principio los trabajadores al servicio del Estado —afiliados al ISSSTE- no fueron
objeto de éstas reformas, y continuaron operando bajo un esquema de reparto hasta marzo de 2007, fecha
en que se aprueba un esquema de capitalizacion para este sector. Sin embargo, en este trabajo no se
realizara un estudio de la reforma a Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado, debido a que su reciente promulgacion hace dificil conocer con presion las
implicaciones que tendra sobre el mercado de capitales, el ahorro, la inversion y el producto.
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pensioén privados han sido canalizados al financiamiento de largo plazo (fondeo) de la
inversion.

En el desarrollo del trabajo, se cuestiona la postura del ahorro ex ante que
supone a los ahorros como condicion previa de la inversion, y se sustenta que la reforma
en materia de seguridad social solo es trascendental para la inversion si afecta a las
estructuras para fondearla, particularmente, al Mercado de Capitales.

Se sostendra por hipotesis que aunque las reformas estructurales de pensiones en
M¢éxico pudieran lograr una mayor acumulacion de capital financiero, ello no implica
per se un impacto positivo sobre el fondeo de la inversion via el mercado de capitales y
sobre la acumulacion de capital productivo, por lo que, no permiten ni estabilidad del
crecimiento econdémico, ni crecimiento econémico como tal.

Para lograr nuestro propoésito, se dividird el capitulo en dos apartados. En el
primero, se exponen los argumentos esgrimidos por parte de la teoria dominante y los
organismos internacionales que la profesan, a favor de reformar los sistemas de
seguridad social de reparto. Posteriormente, se presenta una breve descripcion de los
esquemas de pensiones: reparto publico y privado de capitalizacion; y finalmente se
sefalan los diferentes tipos de reformas que en materia de seguridad social se
implementaron en América Latina en las décadas de los ochenta y noventa a fin de
contextualizar la reforma llevada a cabo en México .

En el segundo apartado, se expone el sistema privado de capitalizacion
individual para los trabadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social, que se
implementd en México en 1997, analizandose los posibles efectos que ha tenido sobre

el sistema financiero y las fuentes de fondeo de la inversion.

II.1. Argumentos que motivaron las reformas al Sistema de Seguridad Social.
Esquema de pensiones de reparto publico vs. Esquema privado de capitalizacion.
Algunas experiencias de las economias latinoamericanas.

Basados en los estudios de Gurley y Shaw (1955, 1967) y en los posteriores aportes de
McKinnon y Fry (1974 y 1990, respectivamente) economias en desarrollo
latinoamericanas iniciaron procesos de desregulacion y liberalizacion financiera en las
décadas de los setenta y ochenta con el principal propoésito de fortalecer las instituciones

financieras a fin de profundizar la intermediacidn financiera.

13 De aqui en adelante utilizaremos el término “fondeo de la inversion” para referirnos al financiamiento
de largo plazo de la inversion, cuya importancia radica en permitir la estabilidad del crecimiento
econdmico, ya que cubre la brecha en la asimetria de los vencimientos de las deudas.
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En esos estudios se afirmo que el desarrollo financiero alienta el crecimiento
econémico al permitir, por un lado, reducir los costos financieros y realizar una
asignacion Optima del ahorro a sus usos mas productivos y, por el otro, mediante el
aumento del monto de fondos prestables, elevar el crédito y la inversion.

En consecuencia, en las economias en desarrollo, se implementaron medidas
tales como:

“...recortes en el campo publico, desregulacion, descentralizacion
administrativa, privatizacion de empresas y servicios publicos (o, al menos, eliminacion
de subsidios a los mismos), estimulo a la competencia, disminucion de los gastos
fiscales unida a cambio e incremento de impuestos (a fin de eliminar el déficit fiscal y
propiciar superavit), liberalizacion de los precios (de bienes de consumo, interés, tasa
de cambio), promocion a las exportaciones no tradicionales, apertura al comercio
mundial y al capital extranjero, globalizacion, etc. La politica social ...también [fue]
objeto de reformas importantes, comenzando con una critica a la seguridad social
basada en sus problemas de ineficiencia administrativa, desequilibrio financiero-
actuarial, concentracion de la cobertura en el sector medio y exclusion de los grupos de
mas bajo ingreso y los pobres, impacto regresivo en la distribucion, etc.” (Mesa-Lago,
2000a:7).

Los organismos internacionales, como el Banco Mundial (BM) y el Fondo
Monetario Internacional, entre otros, le atribuyeron a la seguridad social ser la causante
de déficit fiscales publicos, y reconocieron en ella una fuente potencial de recursos y
ahorro nacional; en consecuencia, instaron a las economias en desarrollo a implementar
reformas a sus sistemas de seguridad social, para lograr episodios de crecimiento
econdmico que serian impulsados por mayores montos de ahorro que se canalizarian a
la inversion productiva.'*

Particularmente, el Banco Mundial argument6 que los planes publicos de
seguridad social de un gran niimero de paises en desarrollo (PED) enfrentaban crisis,
entre otras razones, debido a (BM, 1994):

* El envejecimiento de la poblacion

4 Si bien, la principal racionalidad de estos cambios se encuentra en la necesidad de modificar su
estructura para eliminar distorsiones de diserio, ajustarlos a los nuevos patrones demograficos, darles
viabilidad financiera y reducir la carga fiscal asociada a los programas anteriores, existe una amplia
literatura que destaca otros efectos potenciales en el mercado laboral, el sistema financiero y el ahorro e
inversion (Villagomez y Herndndez, 2009:4).
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* Al grado de madurez alcanzado por los sistemas de pensiones, que medido
por la razéon de dependencia del sistema, presentaba desequilibrio entre
ingresos y gastos, dada la proporciéon entre trabajadores pasivos a

trabajadores activos
* A laimposibilidad de ampliar la cobertura de las pensiones facilmente

* Al incremento del coeficiente de dependencia del sistema, a causa de la

jubilacién anticipada y los beneficios por incapacidad

* El incremento de las tasa de empleo informal, lo cual causaba que un niimero

creciente de trabajadores y empleadores eludieran la tasa de aporte
* A laalta proporcion del salario que se reponia con la pension
* A que los topes al ingreso imponible eran demasiado bajos

* A que las reservas de los fondos de pensiones estaban devengando un

rendimiento bajo, incluso negativo
* A lapocarapidez con que estaba aumentando la productividad del capital

En ese contexto, la solucion ortodoxa propuesta a los problemas en seguridad
social consistio en la privatizacion de dos de sus principales programas: las pensiones
de vejez, invalidez y muerte, y el seguro de enfermedad-maternidad (o/y sistemas
nacionales de salud). Esto es, reducir el gasto publico en el bienestar y salud de los
trabajadores.

A fin de entender las diferencias sustanciales entre los sistemas de seguridad
social publico y los sistemas de seguridad social en pensiones privado, se procede a
presentar las principales caracteristicas de cada uno de ellos.

Los programas de seguridad social en pensiones publico tienen “una cotizacion
no definida porque no es fija sino incierta, ya que tiende a aumentar en el largo plazo
debido a varios factores, como la maduracion del programa, el envejecimiento de la
poblacion y cambios en las prestaciones. La prestacion es definida porque estd
regulada en la ley, por ejemplo, determina la forma de calcular la pension; sin
embargo, es frecuente que una pension definida no lo sea en la practica porque puede
no ser financieramente sostenible y su valor real puede deteriorarse. El régimen
financiero o actuarial puede ser de dos tipos: (a) reparto, cuando no hay reserva o es

muy pequena y el ingreso anual se utiliza para sufragar las prestaciones en el mismo
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ano; y (b) capitalizacion parcial colectiva (CPC) ya que acumula una reserva que
puede o no mantener en equilibrio el programa durante un periodo de tiempo pero no
indefinidamente” (Mesa-Lago, 2000b:9); y la administracion es publica.

Mientras que, el programa de seguridad social en pensiones privado “tiene una
cotizacion definida porque es fija indefinidamente, la cual se deposita en una cuenta
individual del asegurado y se invierte, anadiéndole sus rendimientos. La prestacion es
indefinida o incierta, porque al tiempo del retiro (jubilacion) el asegurado recibe una
pension de acuerdo con el monto acumulado en su cuenta individual, el cual dependera
de factores diversos, como su salario, densidad de la cotizacion y el rendimiento de su
cuenta individual. El régimen financiero o actuarial es de capitalizacion plena e
individual (CPI)” (Mesa-Lago, 2000b:10); y su administracion es privada.

Esto es, los sistemas de pensiones privados intentan establecer una estricta
conexion entre el esfuerzo (ahorro) individual y el beneficio, transformando las
contribuciones en cuotas de ahorro que quedan en cuentas individuales para el retiro,
bajo el control de Administradoras de Fondos de Pensiones que gestionan las
inversiones segun las normas establecidas por una superintendencia. A diferencia del
contrato intergeneracional, presente en los sistemas de reparto, en virtud del cual los
aportes de los trabajadores contemporaneos financiaban los beneficios de los que
estaban retirados a esa misma fecha, en el programa de seguridad social en pensiones
privado se impulsa un contrato individual en el que la pension del trabajador es
financiada por el fondo que éste es capaz de acumular mediante la suma de sus aportes
debidamente capitalizados; en este caso, es el propio trabajador quien asume los riesgos
del cambio demografico, que se traducen en mayores esperanzas de vida a la edad de
retiro, asi como los riesgos financieros de la capitalizacion a lo largo de su vida (Uthoft,
2006).

En América Latina, se llevaron a cabo reformas a la Seguridad Social, dictada
desde la ortodoxia, de forma diferenciada. De manera genérica las reformas
implementadas en los diferentes paises, pueden clasificarse en dos clases: 1) no
estructurales, y II) estructurales.

Las primeras, mantienen el sistema publico, no intentan eliminarlo, combinarlo
o hacerlo competir con otro diferente, pero lo transforman con diversos objetivos:
extender la cobertura poblacional, normalizar las condiciones de adquisicion de
derechos entre diversos grupos cubiertos, eliminar o reducir el déficit y hacerlo mas

viable financieramente dentro de un periodo, mejorar su eficiencia (incluyendo
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unificacion de entes gestores), y proveer pensiones mas adecuadas. Este tipo de
reformas fueron implementadas, por ejemplo, en Cuba (1959-1963) y Costa Rica (fines
del ochenta y primera mitad del noventa).

En cuanto a las reformas estructurales, éstas pueden clasificarse en tres modelos
generales: 1) substitutivo, i1) mixto y, iii) paralelo.

En el modelo sustitutivo, las reformas “cierran” el sistema publico (impiden
nuevas afiliaciones) y lo reemplazan con un sistema nuevo de capitalizaciéon plena e
individual (CPI). Ejemplos de economias latinoamericanas que llevaron a cabo este tipo
de reforma son, entre otras, Chile (mayo de 1981); Bolivia (mayo de 1987); México
(julio de 1997); y el Salvador (mayo de 1998).

En el modelo mixto, la reforma estructural no cierra sino transforma el programa
publico y lo integra como componente basico-solidario con un nuevo componente de
CPI — al tiempo del retiro los asegurados reciben dos pensiones: una basica y otra
complementaria-. Argentina y Uruguay, en julio de 1994 y abril de 1996,
respectivamente, implementaron este tipo de reforma.

El ultimo tipo de modelo, paralelo, tampoco cierra pero reforma parcial o
totalmente el sistema publico, creando un nuevo sistema de CPI que compite con el
publico. Esta clase de reforma fue puesta en marcha en Peru en junio de 1993 y en
Colombia en abril de 1994 (Mesa-Lago, 2000a).

En conclusion, tras los argumentos esgrimidos desde el paradigma ortodoxo y
las instituciones financieras internacionales se modifico la Seguridad Social en América
Latina, con la finalidad de: a) aumentar el monto de ahorro, para que a través de esta via
incrementara la inversion y se generara crecimiento econémico; b) permitir libertad de
eleccion y ejercicio de la responsabilidad personal y, de esa forma, fortalecer los
vinculos entre las contribuciones que realiza cada trabajador y los beneficios que éste
puede recibir; c) evitar déficit futuros previsibles por cambios demograficos y

maduracion del sistema de reparto publico.

11.2. Un panorama general de los sistemas de pensiones en México

México, a la par de diversos paises latinoamericanos, transform6 su sistema de
pensiones basado originalmente en un esquema de reparto a uno caracterizado por la

capitalizacion personalizada de los fondos.
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El objetivo que se le encomendo a este sistema de pensiones fue el de garantizar
un retiro digno a cada afiliado en funcion de sus contribuciones y de los rendimientos
devengados, a fin de evitar una carga fiscal importante al Estado.

Asimismo, generar una mejora en el desempefio econdmico, tanto a nivel micro
como macroeconomico. El sistema de pensiones de capitalizacion deberia reducir las
distorsiones que se asociaban a los sistemas de reparto, induciendo aumentos en la tasa
de actividad econdmica, una mayor formalizacion del trabajo, aumentos en la edad de
retiro y aumentos en las tasas de ahorro. A su vez, los fondos privados de pensiones
contribuirian al desarrollo del mercado de capitales, lo cual se traduciria en mayor
ahorro, mayor inversion real y crecimiento econdmico.

Para que el nuevo sistema de pensiones lograra su objetivo, se recomendé la
instrumentacioén de politicas que permitieran generar una rentabilidad sustentable del
sistema de pensiones en el largo plazo, asi como politicas adecuadas que permitieran
financiar el desarrollo del pais a través de la canalizacion de los fondos de pensiones
hacia la inversion productiva (Rubalcava y Gutiérrez, 2000).

Ante estos planteamientos expuestos, es importante sefialar que la calidad de las
pensiones depende estrechamente de la calidad futura de la economia, esto es, del
crecimiento econdmico, el cual no estd condicionado por el ahorro, sino por la
inversion.

Rubalcava y Gutiérrez, sostienen (2000:7): “... la calidad de las pensiones
depende estrechamente de la calidad futura de la economia, que a su vez, necesita la
realizacion de inversiones que permitan un crecimiento sostenido de la productividad.
A falta de estas inversiones, la economia puede exhibir incrementos en la productividad
por debajo de los necesarios que permitan alcanzar un nivel de vida adecuado a los
pensionados, y una pension promedio mayor que la minima garantizada por el Estado,
para la mayoria de los afiliados”.

Mayores montos de ahorro per se, no generan crecimiento economico, de hecho
el ahorro es posterior al incremento en el ingreso, ya que es funcion de éste.

El ahorro es una variable que da estabilidad al crecimiento econémico, ya que
permite cerrar la brecha entre ingreso y gasto, evitdndose la aparicion de crisis bancarias
y, especialmente, crisis productivas.

En este sentido, la primera labor que debiera plantearse una economia, es el

crecimiento econdmico, el cual, tal como se argumentod en el capitulo primero, depende
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de incrementos en la inversion productiva, que a su vez depende de las fuentes de
financiamiento, y de la reinversion de utilidades, entre otros, pero no del ahorro.

Ahora bien, toda vez que las reformas en materia de Seguridad Social
implementadas en México, podrian afectar las fuentes de fondeo que garantizan
estabilidad al crecimiento econdémico, el presente apartado tiene por objetivo analizar la
relacion fondos de pensiones y fondeo a la inversion.

Para lograr el objetivo, se dividira la exposicion en tres secciones. En la primera,
se proporciona un resumen de las caracteristicas generales del sistema de pensiones
basado en el esquema de reparto presente en México de 1943 hasta 1997.

En la segunda seccion, se expone el sistema de pensiones de capitalizacion
personalizada, su marco operacional y marco regulatorio.

En la tercera, se estudia la relacion de los fondos de pensiones, el mercado de

capitales y el fondeo a la inversion.

11.2.1. La Seguridad Social en México. Sus Antecedentes

Anterior a la reforma del primero de julio de 1997, la Seguridad Social en México tenia

la siguiente orientacion (Macias, et. al., 1993:3):

“a) Existe una relacion entre las contribuciones y los beneficios: entre mas se

cotiza, mayor es el beneficio...

b) Laboral, ya que la afiliacion al sistema nace de una relacion de trabajo,
aunque los servicios sociales y las emergencias se otorgan por igual a toda la

poblacion.

c¢) Causal, ya que da un tratamiento distinto a un estado de necesidad,

dependiendo de la causa que lo haya originado.

d) Carencial, ya que exige haber cotizado algun periodo para tener derecho a

recibir los beneficios.

e) Mas bien subjetiva, ya que los beneficios son relativos a los salarios; aunque

existe objetividad en algunos beneficios...

f) De gestion estatal, ya que no permite que la iniciativa privada intervenga en

la administracion.
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g) En parte previsora y en parte distributiva, ya que, aunque en primer lugar
remedia infortunios, contempla también mecanismos que ayudan a una redistribucion
de la riqueza (como la pension minima, la nueva tabla de beneficios por invalidez, vejez

y muerte, la atencion médica a no afiliados en urgencias, los servicios sociales, etc.)”.

La seguridad social estaba integrada por varios seguros sociales aislados
independientes, siendo tres los principales: el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS), para trabajadores privados; el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (ISSSTE), para los trabajadores publicos; y el ISSFAM, para
las fuerzas armadas. Ademas, existian otras instituciones que ofrecian servicios de salud
a determinados grupos de personas, como la Secretaria de Salud, PEMEX y el

Departamento del Distrito Federal (DDF), entre otros.

Particularmente, el IMSS (creado en 1943) y el ISSSTE (creado en 1960), hacia
1996, representaban alrededor del 85% del gasto total del Sector Publico en materia de
Salud y en conjunto, brindaban los servicios de seguridad social, como pensiones por
vejez, retiro e invalidez, y atencion médica, entre otros, a la mayor parte de la

poblacion.

Dada la importancia de estas dos instituciones de seguridad social, a

continuacion se describen brevemente.

La Ley del Instituto de Seguridad y Servicio Sociales para los Trabajadores al
Servicio del Estado vigente hasta marzo de 2007, entr6 en vigor el 1 de enero de 1984,
con una posterior modificacion publicada en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) el

7 de febrero de 1985, en la cual se establecio la siguiente reglamentacion.
E1 ISSSTE debe otorgar los siguientes seguros:
1. Seguro de Jubilacion.
2. Seguro de retiro por edad y tiempo de servicios.
3. Seguro de invalidez.

4. Seguro de cesantia en edad avanzada.
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“El monto de las pensiones a que tienen derecho los asegurados se fija por la
Junta Directiva del Instituto; la maxima es del 100% del sueldo basico promedio de los

tres ultimos arios, al que se denomina Sueldo Regulador.

La cuantia de la pension se incrementara en la proporcion en que aumente el
sueldo de los trabajadores en activo, dentro de los topes que marca la ley. Los
pensionados recibiran una gratificacion anual igual al numero de dias que se les
otorgue a los trabajadores activos, pagandoseles en dos partes” (Macias, et. al.,

1993:23).

Por su parte, el sistema de pensiones para los asalariados del sector privado fue
administrado, hasta el primero de julio de 1997, por el IMSS a través del Seguro de
Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM).

“En el Diario Oficial de fecha 6 de septiembre de 1929, aparecio publicado el
decreto del presidente Emilio Portes Gil, promulgando las reformas a los articulos 73,
fraccion X y 123 de la Constitucion, cuya fraccion XXIX consideraba de utilidad
publica la expedicion de la Ley de Seguro Social, misma que comprenderia los seguros
de invalidez, vida, cesacion involuntaria de trabajo, enfermedades, accidentes y otros
fines andalogos.

En los gobiernos de Abelardo L. Rodriguez y de Ldzaro Cardenas, se
designaron comisiones encargadas de elaborar nuevos proyecto de Ley del Seguro
Social, los cuales constituyeron, entre otros, los antecedentes mads importantes para la
Ley del Seguro Social del 19 de enero de 1943, promulgada durante el régimen de
Manuel Avila Camacho (Macias, et. al., 1993:10).

El programa originalmente planteado en 1943 como un esquema de
capitalizacion parcial con beneficios definidos, funcion6 en la practica como un
programa de reparto.

Los trabajadores tenian derecho a las prestaciones incluidas en los ramos de
(ibidem): "

1. Accidentes de trabajo y enfermedades profesionales.
2. Enfermedades generales y maternidad.

3. Invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte.
4

Guarderias.

'S En el cuadro 1 del anexo se puede observar las diferentes prestaciones que otorgaba el IMSS.
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5. Prestaciones sociales.

En cuanto a las aportaciones, el programa funcionaba bajo un esquema tripartito,
el empresario aportaba el 75% de las contribuciones, el trabajador el 25% y el gobierno
el 5% restante.

En 1992, paralelamente al esquema de reparto, se cred el Sistema de Ahorro
para el Retiro (SAR) como un programa obligatorio complementario al IVCM. El SAR
se constituyd como un esquema capitalizable de contribuciones definidas para el retiro y
vivienda, a través de cuentas individuales tanto para los trabajadores afiliados al IMSS,
como para los trabajadores al servicio del Estado (Rubalcava y Gutiérrez, 2000).

El esquema de reparto con beneficios definidos en el que se basaba el IVCM,
implicaba que el pago de las pensiones se realizara con las contribuciones de los
trabajadores activos a través de una relacion actuarial entre contribuciones y beneficios.

En un principio, la baja proporcién entre pensionados y afiliados permitid
constituir una importante reserva administrada por el IMSS. Para 1995 la cobertura del
IVCM representaba el 27% de la poblacion econdmicamente activa (PEA), abarcando
un total de 10.9 millones de trabajadores, aunque menos del 20% de los pensionados
recibian una pension promedio mayor a la del salario minimo.

Sin embargo, las instituciones oficiales sefialaron que, el uso inadecuado de la
reserva, el envejecimiento paulatino demografico del pais hacia una mayor proporcion
de pensionados sobre afiliados,'® la reducida base de afiliados como proporcion de la
PEA vy el insuficiente crecimiento del salario real habian sido factores que originaron un
desequilibrio actuarial del sistema de reparto de pensiones y, que ante esa perspectiva,
el gobierno federal se veia obligado a impulsar una reforma al sistema de pensiones para
los trabajadores del IMSS (Solis y Villagomez, 1999)."

Adicionalmente, el entorno macroeconoémico, la crisis de 1994-1995, dio fuerza
al discurso oficial que sostenia que México debia hallar medios para alentar el ahorro
interno, en ese sentido, la privatizacion chilena de su sistema de pensiones de 1981, se

convirtio en una alternativa promisoria para ese fin.

'® Seglin estimaciones del IMSS en 1995, la tasa anual esperada de crecimiento de pensionados para los
proximos 20 afios serda de 5.7 %, en tanto que la de los afiliados sera unicamente del 2.6 % (Solis y
Villagomez, 1999).

' El “Proyecto Aguila”, como se nombrd a la propuesta de reforma del Centro de Desarrollo Estratégico
para la Seguridad Social (CEDESS), en realidad, contemplaba ademdas de la privatizaciéon de las
pensiones de los trabajadores del sector privado, la adopcidon de una cuota uniforme de aportaciones y la
privatizacion de los servicios médicos. Sin embargo, al final las autoridades s6lo pudieron negociar que se
privatizara el sistema de pensiones del IMSS.
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El 23 de mayo de 1996 se publicod en el DOF, la nueva Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro, que entrd en vigor en julio de 1997 para todos los trabajadores
del IMSS. En afios posteriores, destacan tres reformas realizadas al sistema de
pensiones del IMSS. La primera, en diciembre de 2001, reforma la Ley del Seguro
Social, con la finalidad de otorgar més facultades al IMSS para penalizar a los patrones
que no hagan sus aportaciones y estipuld que las reservas de los diversos fondos de la
seguridad social habrian de mantenerse separadas.

La segunda, en diciembre de 2002, modifico el régimen de inversion del sistema
privado de pensiones de las Afores (Administradoras de Fondos para el Retiro). Hasta
ese momento, los recursos sélo se habian invertido en bonos del gobierno, con tasas de
interés muy bajas, por lo que el proposito de la reforma era permitir que hasta el 20%
del fondo de pensiones se invirtiera en acciones extranjeras.

La tercera reforma, en agosto de 2004, prohibi6 la creacion de nuevas plazas en
el Seguro Social a menos que el Consejo Técnico garantizara la existencia de recursos

suficientes para cubrir su pension de retiro.

11.2.2. El Nuevo Sistema de Pensiones

La reforma implementada en julio de 1997, se basé en un plan de capitalizacion de
cuentas individuales, con contribuciones definidas y con una garantia de pension
minima obligatoria por parte del Estado. El programa de reforma, abarc6 tinicamente al
IVCM del IMSS e integrd en un solo sistema de capitalizacion individual al SAR.

Bajo el nuevo esquema, la pension del trabajador es funcion de sus aportaciones, y
no dependiente de ellas, en la media que la pension también es afectada por los
rendimientos que generen sus aportaciones, manteniéndose las aportaciones en forma
tripartita.

El monto de la pension, al momento del retiro del trabajador, queda en funcion de
los fondos acumulados y de los intereses devengados en cada cuenta individual. Al
momento de la jubilacion, el afiliado tiene la opcion de escoger dos esquemas de pago
de pensiones si durante su vida laboral contribuyé al menos con 1250 semanas al
sistema. Bajo un primer esquema, el trabajador recibe una renta vitalicia; mientras que
bajo el segundo esquema, el trabajador puede optar por recibir el monto de su cuenta

individual a través de retiros programados por parte de la administradora del fondo'®.

'8 Si la renta vitalicia es menor a la pensién minima garantizada por el Estado, se aplica el segundo
esquema y el trabajador recibe el monto acumulado en la cuenta individual; una vez agotado este monto,
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Los fondos acumulados por el trabajador, podran incluir el monto de la subcuenta
de vivienda, siempre y cuando el trabajador no haya recibido crédito alguno por el
Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT).

La administracion de los fondos para el retiro se realiza a través de entidades
financieras especializadas denominadas Administradoras de Fondos para el Retiro
(Afore), tal como lo establece el primer parrafo del Articulo 18 de la La Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR):

“Articulo 18.- Las administradoras son entidades financieras que se dedican de

manera habitual y profesional a administrar las cuentas individuales y canalizar

los recursos de las subcuentas que las integran en términos de la presente ley, asi
como a administrar sociedades de inversion.

Las administradoras deberan efectuar todas las gestiones que sean necesarias,

para la obtencion de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de

las sociedades de inversion que administren. En cumplimiento de sus funciones,
atenderan exclusivamente al interés de los trabajadores y aseguraran que todas
las operaciones que efectuen para la inversion de los recursos de dichos

trabajadores se realicen con ese objetivo” (LSAR, 2009).

Las Afores tienen entre sus objetivos abrir, administrar y operar cuentas
individuales de los trabajadores; e individualizar las cuotas y aportaciones destinadas a
las cuentas individuales, asi como los rendimientos derivados de la inversion de las
mismas.

Las administradoras so6lo podrdn cobrar a los trabajadores comisiones por
administracion de las cuentas individuales un porcentaje sobre el valor de los activos
administrados. Las administradoras s6lo podran cobrar cuotas fijas, segun lo estipula el
Articulo 8 del Reglamento de la LSAR, por los siguientes servicios:

“I.  Expedicion de estados de cuenta adicionales a los previstos en la Ley,

1I. Reposicion de documentacion de la Cuenta Individual, y

III. Gestion de tramites ante autoridades o instancias distintas a los Institutos
de Seguridad Social, exclusivamente relacionados con su cuenta individual,
siempre que lo solicite o autorice el Trabajador de que se trate o sus

beneficiarios.

el Estado garantiza una pensién minima, siempre y cuando el trabajador haya contribuido por al menos
1250 semanas.
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Para la proteccion de los recursos de los Trabajadores, las Administradoras
solo podran cobrar comisiones por cuota fija por el deposito de recursos en las
subcuentas de aportaciones voluntarias y complementarias de retiro, cuando los
depositos no se efectuen a travées del proceso de recaudacion de cuotas y
aportaciones.”

El trabajador puede elegir la Afore de su preferencia, aunque la ley limita la
movilidad de fondos, y el trabajador s6lo puede ejercer su derecho a transferir sus
recursos a otra administradora una vez al afio."

La LSAR, contempla que las Afores presten servicios de administracion a las
sociedades de inversion, denominados Sociedades de Inversion Especializadas de
Fondos para el Retiro (SIEFORE) — Articulo 18, fracciéon V, de la LSAR-. La ley
establece, asimismo, que las SIEFORES deben constituirse como entidades
independientes con relacion a la Afore que la administra, a fin de evitar conflictos de
interés y proteger el ahorro de los trabajadores (Rubalcava y Gutiérrez, 2000).

Enla LSAR en el Articulo 39, se estipulan los objetivos de las SIEFORES.

“Articulo 39.- Las sociedades de inversion, administradas y operadas por las

administradoras, tienen por objeto invertir los recursos provenientes de las

cuentas individuales que reciban en los términos de las leyes de seguridad social

v de esta ley. Asimismo, las sociedades de inversion invertiran los recursos de las

administradoras a que se refieren los articulos 27 y 28 de esta ley.

Ademas, las sociedades de inversion podran invertir las aportaciones destinadas

a fondos de prevision social, las aportaciones voluntarias y complementarias de

retiro que reciban de los trabajadores y patrones, asi como de los demas recursos

que en términos de esta ley pueden ser depositados en las cuentas individuales”

(LSAR, 2009).

Los propdsitos del régimen de inversion de los fondos de pension, se establecen en
el Articulo 43 de la LSAR:

“Articulo 43.- El régimen de inversion debera tener como principal objetivo otorgar

la mayor seguridad y rentabilidad de los recursos de los trabajadores. Asimismo, el

régimen de inversion tenderd a incrementar el ahorro interno y el desarrollo de un

mercado de instrumentos de largo plazo acorde con el sistema de pensiones. A tal

¥ Sin embargo, el trabajador puede ejercer su derecho de traspaso antes de que transcurra un aflo, entre
otras razones, cuando: i) La Afore incremente sus comisiones ii) siempre y cuando traspase su cuenta
individual a una administradora cuyas sociedades de inversion hubieran registrado un mayor Rendimiento
Neto en el periodo de calculo inmediato anterior.
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efecto, proveera que las inversiones se canalicen preponderantemente, a través de

su colacion en valores, a fomentar:

a) La actividad productiva nacional;

b) La mayor generacion de empleo,

¢) La construccion de vivienda,

d) El desarrollo de infraestructura estratégica del pais, y

e) El desarrollo regional.
Las sociedades de inversion deberan operar con valores, documentos, efectivo y
los demas instrumentos que se establezcan en el régimen de inversion que

mediante reglas de cardcter general establezca la Comision...” (LSAR, 2009).

11.2.3. Fondos de Pensiones y Sistema Financiero

Para determinar el impacto de la reforma a la seguridad social en México en el mercado
de capitales, en un primer momento se presentara una breve descripcion de la estructura
de las Afores para el periodo 1997 - 2009, particularmente, se mostrara la evolucidon que
han guardado el nimero de cuentas administradas por éstas y el monto de los recursos
que administran.

Posteriormente, se estudiard la composicion de la cartera de las SIEFORES, para
indagar el efecto que han tenido sobre la demanda de instrumentos financieros y sobre
el ahorro financiero, a fin de determinar si la reforma al sistema de pensiones tuvo
efectos sobre las fuentes de fondeo a la inversion.

Al observar el comportamiento de las cuentas administradas por las Afores
(véase Grafica 1), se aprecia que si bien en términos absolutos se ha registrado un
aumento en el numero de cuentas al pasar de 11,188,114 cuentas en 1997 a 39,293,123
en 2009, el ritmo de crecimiento ha mantenido una tendencia a la baja.

Sobresale el incremento significativo que tuvo lugar en 2001, las cuentas
administradas por las Afores aumentaron en 48.60%, ya que en 2000 se tenian
17,844,956 cuentas y un ano mas tarde eran 26,518,534 cuentas (véase Cuadro 2). Esa
situacion se explica porque conforme a la LSAR el trabajador tenia un plazo de cuatro
afios para elegir Afore, contados a partir de la entrada en vigor del sistema, dicho plazo

vencia el 1° de julio de 2001 y los trabajadores que a esa fecha no habian elegido Afore,
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la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)™ les asigno
una.

Asimismo, se aprecia una caida en la tasa de crecimiento de las cuentas
administradas por la Afores al final del periodo de estudio, a partir de 2006 y hasta el
2009 (véase Grafica 1), lo cual coincide con dos hechos, primero una caida en el ritmo
de la actividad econdémica de 2006 a 2007, el Producto Interno Bruto (PIB) pasé de una
tasa de crecimiento real promedio anual de 5.13 a 3.33%; segundo, en 2008 y 2009
México vivid una crisis econdmica de gran magnitud que se tradujo en una caida del
PIB en ese ultimo afio de 6.5% real, ambos elementos dieron lugar a una menor
generacion de empleos formales en la economia, que se evidencia en el aumento de la

tasa de desocupacion, de 3.16 por ciento en 2006 a 5.47% en 2009.

Gréfica 1
Cuentas Administradas por las AFORES, 1998 - 2009
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Fuente: Elaboracion propia conbase en datos dela CONSAR.

Al analizar el flujo de recursos que se ha canalizado a las Afores, se tiene que los
recursos reales administrados por éstas fueron en aumento de 1998 al 2009, aunque los
primeros meses de este ultimo afio tuvieron un ligero revés producto de los problemas
econdmicos que afrontaba la economia mexicana. Asi, en 1998 los recursos reales
canalizados a las Afores ascendieron a 77 mil 506.84 millones de pesos (mdp), mientras
que al cierre de 2009 el monto real fue de 765 mil 098.55 mdp. La tasa real promedio a

la cual crecieron los recursos administrados por las Afores en el periodo de referencia

 La CONSAR es el organismo encargado de regular y supervisar el nuevo sistema de pensiones.
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fue de 18.81 por ciento, sin embargo, es de destacar que las mayores tasas se registraron
a inicios del periodo, ya que en los Ultimos tres aflos bajo un entorno de crisis
econdémica crecieron a tasas promedio de 12.32 por ciento, de hecho en 2008 los

recursos crecieron en tan so6lo 1.92 por ciento a tasa anual real (véase Grafica 2).

Grafica 2
Recursos reales de los trabajadores del IMSS con Cuentas Individuales

registrados en las AFORES," 1998-2009
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Nota: Para el calculo de los valores reales se empleo el Indice Nacionaldel Precios al Consumidor, segundaquincena
de 2002=100.

1/Incluyenel saldo de la Subcuenta de Retiro, Cesantia y Vejez (RCV).

Fuente: Elaboracion propia conbase en datos dela CONSAR.

Es importante distinguir entre los recursos administrados por las Afores y los
recursos registrados en las mismas, ya que los recursos registrados incluyen el saldo de
la subcuenta de Retiro, Cesantia y Vejez (RCV); las aportaciones voluntarias de los
trabajadores; y los recursos de la subcuenta de vivienda, estos tltimos administrados por
el Instituto del Fondo Nacional para la Vivienda de los Trabajadores (INFONAVIT). En
el siguiente grafico, se muestra la composicion de los recursos registrados en las Afores
a diciembre de 2009, el 69.56 por ciento corresponde a los recursos de la subcuenta
RCV, el 30.27 por ciento a la subcuenta de Vivienda y el 0.17 por ciento al ahorro

voluntario.?!

2l Es importante precisar que la cuenta de ahorro voluntario incluye las aportaciones voluntarias,
aportaciones complementarias de retiro, ahorro de largo plazo y ahorro solidario de trabajadores
cotizantes al ISSSTE, ya que la CONSAR no presenta la informacion desagregada.
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Grafica 3
Distribucion de los recursos registrados en las AFORES, !
Diciembre de 2009
(Millones de pesosreales)
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1,884.46

Nota: Para el calculo de los valores reales se empleo el indice Nacional del Precios al Consumidor, segundaquincena de
2002=100.

1/Incluye aportaciones voluntarias, aportaciones complementarias de retiro, ahorro delargo plazo y ahorrosolidario de
trabajadores cotizantes al [SSSTE.

Fuente: Elaboracion propia conbase en datos dela CONSAR.

Cabe resaltar que el mercado de las Afores se encuentra altamente concentrado,
lo que puede afectar tanto a los trabajadores como al sistema financiero, por un lado a
través de altas comisiones y, por el otro, debido a que son pocos los agentes que a través
de las SIEFORES llegan al mercado en demanda de titulos. Asi, en el 2009 tres Afores
concentraban el 40.2 por ciento de trabajadores afiliados: Banamex 16.0 por ciento,
ING 12.7 por ciento y Bancomer 11.5 por ciento (véase Cuadro 2).

Asimismo, si se observan los recursos que se canalizan a las Afores, también se
tiene una alta concentracion, en concreto en el 2009 cinco Afores poseian el 69.53 por
ciento de los recursos (véase Grafica 4): Banamex (18.32%), Bancomer (15.89%),

Afores ING (13.42%), Profuturo GNP (11.11%) e Inbursa (10.78%).

Grafica 4
Participacion relativa de las AFORES en los Recursos
Captados enel 2009
Afore XXI Banamex
| 6:56% 1832%
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos dela CONSAR.
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Cuadro 2

Comparativo: Distribucion de Afiliados por AFORE, 1998-2009
(Miles de trabajadores afiliados al final del periodo)

Afore 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 f,i::;’;g“or;
Banamex 1,368,487 1,385,785 1,397,784 1,406,508 2,640,629 5269,868 5612068 5.822,157 5,691,283 5596232 5909937 6,194.852 6,292,553  16.0
ING 1,029,824 1,057,421 1,076,974 1,091,947 2,720,896 2,708,384 2,692,066 2,626,500 2,426,602 2,314,651 2,268,018 5,192,980 4998390  12.7
Bancomer 1,875,491 1,884,403 1,898,134 1,918,165 3,740,168 4,353,848 4328805 4324299 4287,401 4255568 4,414,395 4,453,089 4,503,880  11.5
Banorte
Generali 756,576 828,171 898435 962,044 2,400,764 2,610,791 2,784,732 2,901,588 3,044,085 3,282,539 3281580 3,232,131 3,889,895 9.9
Inbursa 204633 297,937 301413 302,582 1,095,802 1933297 2,120,961 2,510.861 3252331 3,630,280 3,424203 3221,776 3358691 85
Principal 67.816 71,317 75,141 79315 1,354,032 2,198,895 3,210,145 3227762 3301712 3326545 3,026,731 2,921,704 2,846,057 7.2
Profuturo
GNP 1,403,681 1,427,482 1456406 1480946 2,783,701 2,926,609 3,122,926 3361548 3,440,155 3,403,090 3,188,220 3,153,138 3,079.411 7.8
Santander 1,648,480 1,665,509 1,687,617 1,717,563 3,218,801 3,235,726 3,243,683 3,176,163 3,056,509 2,996,067 3,165,567 ne. ne.  ne.
XXI 303,268 312,969 322342 334,124 1300417 1,982,478 2218455 2212,863 2286349 2,402,682 2,698,172 2,845201 2,906,732 7.4
Otras 1/ 2,439,858 2,511,466 2,577,537 2,625854 5263324 2201306 2,064,441 3,152,751 4,489,850 6,201,174 7,154,756 7,784,493 7417514 189
Total 11,188,114 11,442,460 11,691,783 11,919,048 26,518,534 29,421,202 31,398,282 33,316,492 35,276,277 37,408,828 38,531,579 38,999.364 39,293,123  100.0

1/ Incluye Afores Actinver, Afirme Bajio, Ahorra Ahora, Argos, Azteca, Bancrecer Dresner, Coppel, Garante, De la Gente, Génesis Metropolitan, BITAL(HSBC), ING, Invercap, IXE, Metlife, Scotia, Tepeyac, Zurich.

Nota: Actualmente 5 administradoras de Fondos ya dejaron de operar 6 se fusionaron con otras Afores; mientras que a partir de 2003 iniciaron operaciones las administradoras de Fondos Actinver y Banco Azteca, para 2007
inicio operaciones HSBC e IXE, en 2005 iniciaron las administradoras Afirme Bajio, Invercap y Mentlife, en 2006 iniciaron operaciones Afore Argos, De la Gente y Scotia Afore y durante 2008, dejaron de operar Afore De la
Gente, Santander y Afore Actinver.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la CONSAR.
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La concentracion del mercado solo se vio relativamente disminuida en el lapso
de 2002 a 2005, periodo en que se tuvo un mayor numero de traspaso de las cuentas
administradas entre Afores, sin embargo este proceso se ha frenado influido por las

comisiones y los limitantes que establece la LSAR sobre la movilidad (véase Grafica 5).

Grafica 5

Traspasos Recibidosy Concedidos de
Cuentas Administradas por las AFORES, 1999 -2009
( Flujos de traspasos anuales)
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Fuente: Elaboracion propia conbase en datos dela CONSAR

Esta condicion del mercado de las Afores se ha traducido, como se menciond
previamente, en un alto costo para los trabajadores. Entre junio de 1997 y febrero de
2008 se cobraban dos tipos de comisiones: sobre saldo y sobre flujo; en ese periodo la
comision promedio cobrada por cada tipo fue de 0.41 y 20.60 por ciento,
respectivamente (véase grafica 6). En 2008, se modifico la LSAR elimindndose la
comision sobre flujo y preservandose la comision sobre saldo, de esta forma entre
marzo de 2008 y diciembre de 2009, la comision anual promedio ha sido de 1.84 por
ciento, la cual es mayor en 1.43 puntos porcentuales a la que existia previamente, de
hecho en el grafico 5 se observa el poder de las Afores en el mercado, pues justamente

se dio un ajuste al alza en la tarifa ante la desaparicion de la comision sobre flujo.

Grafica 6

Evolucion de las comisiones cobradas por las AFORES,
junio de 1997 - diciembre de 2009
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la CONSAR.

42



Ahora bien, los recursos captados por las Afores son colocados en el sistema
financiero a través de las SIEFORES. La CONSAR establece criterios de inversion para
las SIEFORES por tipo de emisor y por tipo de activo. Las reglas generales del régimen
de inversion estuvieron establecidas en las Circulares 15-1 y 15-2, que entraron en
vigor un dia después de su publicacion en el DOF con fechas 30 de junio de 1997 y 29
octubre de 1997, respectivamente. Sin embargo, dichas reglas han ido modificandose,*
a la fecha la reglamentacion se encuentra dispuesta en la Circular CONSAR 15-19
“Reglas generales que establecen el régimen de inversion al que deberdn sujetarse las
sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro”, publicada en el DOF el
9 de julio de 2007, modificada y adicionada por la Circular CONSAR 15-20, publicada
en el DOF el 1° de agosto de 2007 y la Circular CONSAR 15-21 publicada en el DOF
del 28 de octubre de 2008.

Desde la Circular CONSAR 15-20 se contemplan siete tipos de Sociedades de
Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro: Sociedades de Inversion Basicas 1;
Sociedades de Inversion Basicas 2; Sociedades de Inversion Basicas 3; Sociedades de
Inversion Basicas 4; Sociedades de Inversion Basicas 5; Sociedades de Inversion
Adicionales para Ahorro Voluntario; y Sociedades de Inversion Adicionales de Fondos
de Prevision Social.

La diferencia principal entre las primeras cinco radica en la edad de los

cotizantes, de tal forma que se tiene la siguiente composicion:

Basica Basica Basica Basica Basica
1 2 3 4 5

56 afos y mayores entre 46y 55 aflos  entre 37 y 45 afios  entre 27 y 36 afios 26 aflos y menores

Cabe resaltar que las SIEFORE conformadas por grupo de personas de mayor
edad son las que estan obligadas a tener un portafolio de inversion mas conservador.

Asi, las SIEFORES Bésicas 1 invertiran “los recursos de los Trabajadores,
provenientes de las Subcuentas de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, de RCV
ISSSTE, del Seguro de Retiro, y de Ahorro para el Retiro; el Ahorro Voluntario, las

Inversiones Obligatorias de las Administradoras, asi como otros recursos que deban

2 Dentro de las cambios en la reglamentacion que se han presentado, destacan las contenidas en la
Circular 15-12 publicada en el DOF del 26 de mayo de 2004, y sus posteriores modificaciones y
adiciones con fechas 01 de febrero de 2005; 22 de septiembre de 2005; 7 de octubre de 2005; 13 de
diciembre de 2005; 12 de julio de 2006; y 20 de septiembre de 2006.
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invertir en las Sociedades de Inversion de conformidad con las leyes de seguridad
social” (Circular CONSAR 15-21, Décima Sexta).

Particularmente, deberan invertir los recursos de:

L Los trabajadores que tengan 56 arios de edad o mas, y

11 Los trabajadores que tengan menos de 56 arios de edad que hayan elegido

invertir sus recursos en Sociedades de Inversion Basicas 17 (Circular
CONSAR 15-21, Décima Séptima).

En la Circular CONSAR 15-21 se establece que por lo menos el 51% del Activo
Neto” de estas SIEFORES debe mantenerse en instrumentos de deuda que estén
denominados en unidades de inversion o moneda nacional, cuyos intereses garanticen
un rendimiento igual o mayor a la variacion de la unidad de inversion o del indice
nacional de precios al consumidor.

Asimismo, se determina que podran adquirir Instrumentos de Deuda y Valores
Extranjeros de Deuda que otorguen o garanticen un rendimiento minimo positivo
referido a tasas de interés reales o nominales, al valor de la Unidad de Inversion, al
indice nacional de precios al consumidor o al tipo de cambio del peso, frente a las
Divisas, o una combinacion de los anteriores.

Las Sociedades de Inversion Basicas 1 podran invertir de la forma siguiente:

1) Canalizar el 100% de sus Activos Netos a Instrumentos de Deuda (activos
objetos de inversidon, cuya naturaleza corresponda a valores, titulos o
documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero, emitidos por
emisores nacionales, asi como a los instrumentos bursatilizados, instrumentos
estructurados y los depositos a cargo del Banco de México) emitidos o avalados
por el Gobierno Federal, o en Instrumentos de Deuda emitidos por el Banco de

México.>*

» El Activo Neto se define como el Activo Total de la Sociedad de Inversién menos las posiciones
pasivas que, en su caso, se deriven de la operacion de compra de Instrumentos (todos los valores de deuda
y de renta variable denominados en moneda nacional, unidades de inversion o divisas emitidos por
emisores nacionales, incluidos los certificados bursatiles y los certificados de participacion, los
documentos o contratos de deuda a cargo del Gobierno Federal y los depositos a cargo de BANXICO),
Valores Extranjeros (todos los valores de deuda y de renta variable emitidos por emisores extranjeros),
FIBRAS (titulos o valores emitidos por fideicomisos que se dediquen a la adquisicion o construccion de
bienes inmuebles en territorio nacional que se destinen al arrendamiento o a la adquisicion del derecho a
percibir ingresos provenientes del arrendamiento de dichos bienes, asi como a otorgar financiamiento
para esos fines, que se cumplan con lo previsto en los articulos 223 y 224 de la Ley del Impuesto sobre la
Renta), Derivados (Operaciones de Futuro, de Opciéon o de Swap, a que se refieren las disposiciones de
BANXICO), operaciones de reporto y operaciones de préstamo de valores.

** No se incluyen a los instrumentos de deuda emitidos, avalados o aceptados por las instituciones de
banca de desarrollo, salvo cuando en éstos conste en forma expresa el aval del Gobierno Federal.
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i1) Destinar hasta el 100% de su Activo Neto en Instrumentos de Deuda
denominados en moneda nacional y unidades de inversion con vencimiento de
hasta un afio (corto plazo), que tengan una calificacion minima de “MxA-1+",
y/o “mxAAA” para plazos con vencimientos mayores, de acuerdo a los criterios
de Standard & Poor’s.

iii) Hasta el 50% de su Activo Neto en Instrumentos de Deuda que tengan Grado de
Inversion: “MxA-1" si se trata de instrumentos denominados en moneda
nacional y unidades de inversion con vencimiento de hasta un afio (corto plazo),
y/0 “MxAA+/mxAA/mxAA-" para plazos con vencimientos mayores a un afio.

iv) Hasta el 20% de Activo Neto en Instrumentos de Deuda denominados en
moneda nacional y unidades de inversion con vencimiento de hasta un afo
(corto plazo), que tengan una calificacion minima de “MxA-2”, y/o “mxA+,
mxA, mxA-" para plazos con vencimientos mayores a un afio.

v) También podréan invertir hasta el 20% de su Activo Neto en Valores Extranjeros
de Deuda, con calificaciéon de “A-1+/A-1, A-2” para las emisiones de corto
plazo y calificaciones de “AAA, AA+/AA/AA-, A+/A/A-" para las de mediano
y largo plazo.”

vi) Hasta el 10% del Activo Neto en Instrumentos Bursatilizados que tengan el
Grado de Inversion, satisfagan los requisitos y observen los criterios de
diversificacion previstos en la Circular CONSAR 15-21.

vii)De igual forma, podran invertir en depdsitos bancarios de dinero a la vista en
Bancos, asi como, en operaciones autorizadas para garantizar Derivados.

Cabe destacar que las emisiones de deuda privada que cumplen con los criterios
arriba sefalados, pertenecen a empresas de gran tamafio, con amplio acceso a crédito
interno y externo, lo cual deja de lado el financiamiento a la pequefia y mediana
empresa a través de recursos del sistema de pensiones.

Las Afores operaran SIEFORES Bésica 2 “... en la que inviertan los recursos
de los Trabajadores... provenientes de las Subcuentas de retiro, cesantia en edad
avanzada y vejez, de RCV ISSSTE, del Seguro de Retiro, y de Ahorro para el Retiro; las
Aportaciones Complementarias de Retiro; de Ahorro a Largo Plazo y Voluntarias con

Perspectiva de Inversion de Largo Plazo; las Inversiones Obligatorias de las

 Las sociedades de inversion basicas 1 podran adquirir instrumentos de deuda y valores extranjeros de
deuda en forma directa o a través de Vehiculos (sociedades de inversion, fideicomisos de inversion u
otros analogos a los anteriores que, cualquiera que sea su denominacion, confieran derechos, directa o
indirectamente, respecto de los activos financieros objeto de inversion).
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Administradoras, asi como otros recursos que se deban invertir en las Sociedades de
Inversion ( Circular CONSAR 15-21, Vigésima Quinta).
“Las Sociedades de Inversion Basica 2 podran invertir los recursos de los
Trabajadores que tengan menos de 56 anos de edad (Circular CONSAR 15-21,
Vigésima Sexta).

El destino de la inversion de los Activos Netos para este tipo de Sociedad de
Inversion son los contemplados en los incisos 1), ii), iii), iv) y vii) de las SIEFORES
Basicas 1, mas las siguientes alternativas:

1) Hasta el 20% en Valores Extranjeros. En el caso de adquirir Valores Extranjeros

de Deuda, éstos deberan contar con las siguientes calificaciones: “A-1+/A-1, A-

2” para las emisiones de corto plazo y “AAA, AA+/AA/AA-, A+/A/A-" para las

de mediano y largo plazo.

i1) Hasta el 715% en Instrumentos Bursatilizados que tengan el Grado de Inversion,
satisfagan los requisitos y observen los criterios de diversificacion previstos en

la Circular CONSAR 15-21.

ii1) Hasta el 5% en Instrumentos Estructurados (valores que garanticen su valor
nominal al vencimiento, y cuyo rendimiento parcial o total se vincule a activos

subyacentes fideicomitidos que otorguen derechos sobre sus frutos y/o

productos, a las obligaciones subordinadas no convertibles emitidas por

Instituciones de Crédito a que se refiere el articulo 64 de la Ley de Instituciones

de Crédito, y a las demads obligaciones subordinadas no convertibles que

cumplan con los siguientes requisitos: a) que tengan por objeto financiar
proyectos de infraestructura en territorio nacional; b) que en ninguno de los
tramos o series en que se estructuren se establezcan aportaciones adicionales con
cargo a los tenedores; ¢) que sin perjuicio del orden de prelacion establecido
entre dichos tramos o series en ningun caso se libere al emisor de la obligacion

de pago del principal, aun cuando dicho principal pueda ser diferido o

amortizado anticipadamente, y d) que en el caso de que sean emitidas a través de

un Vehiculo, éste no confiera derechos directa o indirectamente, respecto de

Derivados o implique estructuras sujetas a financiamiento) que tengan el Grado

de Inversion, satisfagan los requisitos y observen los criterios de diversificacion

previstos en la Circular CONSAR 15-21.

iv) Hasta el 5% en FIBRAS que tengan el siguiente Grado de Inversion:
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Corto Plazo Mediano y Largo Plazo
(Con vencimiento hasta (Con vencimiento mayor
de un afio) a un afo)
Calificaciones para MXxAAA
Instrumentos denominados en MxA-1+ MxAA+/MXAA/MXAA-)
Moneda Nacional y Unidades de MxA-1 mxA+
Inversion, MxA-2 mxA
asi como para Contrapartes MxA-
Nacionales
Calificaciones para AAA
Instrumentos denominados en A TA AATTAA T AA-
strumentos denominados e A2 At/ AJA-
Divisas A-3 BBB+
BBB / BBB-

v) Una exposicion maxima del 715% en Notas (instrumentos de deuda o valores
extranjeros de deuda, con principal protegido a vencimiento ligado a uno o
varios indices. O también, conocido asi al resultado de estructurar
conjuntamente a los instrumentos de deuda o valores extranjero de deuda con
componentes de renta variable, para que se comporten como instrumentos de
deuda o valores extranjeros de deuda, con principal protegido a vencimiento
ligado a uno o varios indices) referidas a indices previstos en la Circular
CONSAR 15-21.

vi) Una exposiciéon maxima del /5% en componentes de Renta Variable que no
estén estructurados en Notas, calculada conforme a las reglas establecidas en la
Circular CONSAR 15-21.

Las SIEFORES Basica 3 “podran invertir los recursos de los trabajadores que
tengan menos de 46 aiios de edad, provenientes de las Subcuentas de retiro, cesantia en
edad avanzada y vejez, de RCV ISSSTE, del Seguro de Retiro, y de Ahorro para el
Retiro, las Aportaciones Complementarias de Retiro; de Ahorro a Largo Plazo y
Voluntarias con Perspectiva de Inversion de Largo Plazo; las Inversiones Obligatorias
de las Administradoras, asi como otros recursos que se deban invertir en las
Sociedades de Inversion de conformidad con las leyes de seguridad social” ( Circular
CONSAR 15-21, Trigésima Cuarta).

El destino de la inversion de los Activos Netos para este tipo de Sociedad de
Inversioén son los contemplados en los incisos 1), ii), iii), iv) y vii) de las SIEFORES

Basicas 1 y el inciso 1) de las SIEFORES Basicas 2, mas las siguientes alternativas:
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1) Hasta el 20% en Instrumentos Bursatilizados que tengan el Grado de Inversion,
satisfagan los requisitos y observen los criterios de diversificacion previstos en
la Circular CONSAR 15-21.

i1) Hasta el 10% en Instrumentos Estructurados que tengan el Grado de Inversion,
satisfagan los requisitos y observen los criterios de diversificacion previstos en
la Circular CONSAR 15-21.

i1i1) Hasta el 5% en FIBRAS que tengan el siguiente Grado de Inversion:

Corto Plazo Mediano y Largo Plazo
(Con vencimiento hasta de un afio) | (Con vencimiento mayor
a un afio)
Calificaciones para MXxAAA
Instrumentos denominados MxA-1+ MxAA+/MXAA/MXAA-)
en Moneda Nacional y MxA-1 mxA+
Unidades de Inversién, MxA-2 mxA
asi como  para mxA-
Contrapartes Nacionales
Calificaciones para AAA
Inst tos denominad A-l+/ Al AA+/AA/ AA-
nstrumentos denominados A2 At/ Al A-
en Divisas A-3 BBB+
BBB / BBB-
iv) Una exposicion méaxima del 20% en Notas referidas a indices previstos
en la Circular CONSAR 15-21.
V) Una exposicion maxima del 20% en componentes de Renta Variable que

no estén estructurados en Notas, calculada conforme a las reglas
establecidas en la Circular CONSAR 15-21.

Las Afores podran constituir SIEFORES Basicas 4 en cualquier tiempo siempre
que simultdneamente o previamente operen SIEFORES Basicas 3, y “podran invertir
los recursos de los trabajadores que tengan menos de 37 arios de edad, provenientes de
las Subcuentas de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, de RCV ISSSTE, del
Seguro de Retiro, y de Ahorro para el Retiro, las Aportaciones Complementarias de
Retiro, de Ahorro a Largo Plazo y Voluntarias con Perspectiva de Inversion de Largo
Plazo; las Inversiones Obligatorias de las Administradoras, asi como otros recursos
que se deban invertir en las Sociedades de Inversion de conformidad con las leyes de
seguridad social” ( Circular CONSAR 15-21, Cuadragésima Segunda).

El destino de la inversion de los Activos Netos para este tipo de Sociedad de

Inversion son los contemplados en los incisos 1), ii), iii), iv) y vii) de las SIEFORES
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Bésicas 1, el inciso i) de las SIEFORES Basicas 2 y el inciso ii) de las SIEFORES
Bésicas 3, mas las siguientes alternativas:
1) Hasta el 30% en Instrumentos Bursatilizados que tengan el Grado de Inversion,
satisfagan los requisitos y observen los criterios de diversificacion previstos en
la Circular CONSAR 15-21.
i1) Hasta el 10% en FIBRAS que tengan el siguiente Grado de Inversion:

Corto Plazo Mediano y Largo Plazo
(Con vencimiento hasta (Con vencimiento mayor
de un afio) a un afo)
Calificaciones para MxAAA
Instrumentos denominados en MxA-1+ MxAA+/MXAA/MXAA-)
Moneda Nacional y Unidades de MxA-1 mxA+
Inversion, MxA-2 mxA
asi como para Contrapartes MxA-
Nacionales
Calificaciones para AAA
Instrumentos denominados en A A AATTAA T AA-
A2 A+/A/A-
Divisas A3 BBB+
BBB /BBB-

ii1) Una exposicion maxima del 25% en Notas referidas a indices previstos en la
Circular CONSAR 15-21.

iv) Una exposicion maxima del 25% en componentes de Renta Variable que no
estén estructurados en Notas, calculada conforme a las reglas establecidas en la
Circular CONSAR 15-21.

Las Afores podran constituir SIEFORES Bésicas 5 en cualquier tiempo siempre
que simultdneamente o previamente operen SIEFORES Basicas 4, y “podran invertir
los recursos de los trabajadores que tengan menos de 27 arios de edad, provenientes de
las Subcuentas de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, de RCV ISSSTE, del
Seguro de Retiro, y de Ahorro para el Retiro, las Aportaciones Complementarias de
Retiro; de Ahorro a Largo Plazo y Voluntarias con Perspectiva de Inversion de Largo
Plazo; las Inversiones Obligatorias de las Administradoras, asi como otros recursos
que se deban invertir en las Sociedades de Inversion de conformidad con las leyes de
seguridad social” ( Circular CONSAR 15-21, Quincuagésima).

El destino de la inversion de los Activos Netos para este tipo de Sociedad de

Inversion son los contemplados en los incisos 1), ii), iii), iv) y vii) de las SIEFORES
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Basicas 1, el inciso 1) de las SIEFORES Bésicas 2, el inciso ii) de las SIEFORES
Basicas 3 y el inciso ii) de las SIEFORES Basicas 4, més las siguientes alternativas:

1) Hasta el 40% en Instrumentos Bursatilizados que tengan el Grado de Inversion,

satisfagan los requisitos y observen los criterios de diversificacion previstos en

la Circular CONSAR 15-21.

i1) Una exposicion maxima del 30% en Notas referidas a indices previstos en la
Circular CONSAR 15-21.

i11) Una exposicion maxima del 30% en componentes de Renta Variable que no
estén estructurados en Notas, calculada conforme a las reglas establecidas en la

Circular CONSAR 15-21.

Las Sociedades de Inversion Adicionales para Ahorro Voluntario determinaran
su régimen de inversion dentro de los parametros establecidos en las reglas para las
Sociedades de Inversion Basicas 5 y las Sociedades de Inversion Adicionales de Fondos
de Prevision Social podran invertir sus recursos en instrumentos, FIBRAS, valores
extranjeros, derivados y cualesquiera otros documentos permitidos en la LSAR.

En suma, el régimen de inversion de las diferentes SIEFORES se puede

visualizar en el Cuadro 3.

50



Cuadro 3

Régimen de Inversion por tipo de SIEFORE Baisica
Limites por tipo de SIEFORE Bésica'

1 2 3 4 5
%Sf Valor en riesgo [VAR histdrico (1=95%, 1 dia)] 0.6% 1.0% 1.3% 1.6% 2.0%
ﬁ Renta variable (a través de indices accionarios) 0.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0%
o P .
‘g Instrumenrtos‘en D1V1§as ((.iolares, euros, yenes u 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
&b oras para indices accionarios)
z Derivados Si Si Si Si Si
% Instrumentos mxAAA”y Gubernamental 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
&)
‘§ Instrumentos mxAA- 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0%
o
ﬁ Instrumentos mxA- 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
ilz)snttrruar;l:rntteos mxAAA un solo emisor’ o 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
=
fg = Instrumentos mxAA un solo emisor o contraparte 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
g <
E ‘§ Instrumentos mxA un solo emisor o contraparte 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
5 Z :)snt::;;l:‘:teos en Divisas BBB+ un solo emisor o 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
'u:éb ilz)snttrruar;l:rntteos en Divisas BBB- un solo emisor o 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 30%
.2 . .
®  Internacional i‘;ﬁ?;::::s extranjeros A- un solo emisor o 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Sobre una sola emisién* 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
A\A/ii)lores extranjeros (en caso de ser deuda, minimo 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Instrumentos bursatilizados® 10.0% 15.0% 20.0% 30.0% 40.0%
2 i::;;;:;‘:sf“mmmd“ y obligaciones 0.0% 5.0% 10.0% 10.0% 10.0%
s} R . .
é ‘l;liliiz)AS (Fideicomisos de infraestructura y bienes 0.0% 5.0% 5.0% 10.0% 10.0%
3 S
Si
Proteccién inflacionaria® 51% No No No No
Min.)
.§ g Instrumentos de entidades relacionadas entre si 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
E Zj ir;ttn:fr;t;); de entidades con nexo patrimonial 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

1/ Todos los limites son porcentajes maximos (salvo el de proteccion inflacionaria) respecto a los activos netos de las Siefores, salvo en el limite de tenencia de una emision.

2/ La escala de calificacion es local para instrumentos nacionales y global para el resto. La emision debe contar con al menos dos calificaciones.

3/ Emisor o aval, en la proporcion que corresponda. El consumo del limite en operaciones de reportos y deriviados se acumula al consumo por valores.

4/ Porcentaje referido al monto de la colocacion incluida en el prospecto, ajustada posteriormente por recompras, amortizaciones o reaperturas.

5/ Al cumplir los instrumentos bursatilizados con el anexo K de la Circular 15 pueden considerarse como un emisor independiente al orginador; los instrumentos estructurados deben
6/ Limite minimo en papel que asegure un rendimiento igual o superior a la inflacion nacional.

7/ Limite contenido en la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (Art. 48, fracc. X). En caso de que la entidad con nexo patrimonial sea financiera el limite es 0.0% (Cir. 15).

Fuente: CONSAR.

En la practica, pese a lo dispuesto en la reglamentacion, los fondos de las
SIEFORES se han invertido principalmente en valores del gobierno, concretamente, en
el periodo de 1997 a 2009, en promedio el 85.2 por ciento de la cartera se ha integrado
por valores gubernamentales, en tanto que solo el 7.3 por ciento se ha invertido en
titulos privados (véase Cuadro 4). En consecuencia, una primera lectura que se puede
tener de este hecho es que los ahorros de los trabajadores bajo el régimen de
capitalizacion privado que se encuentra en poder de las Afores y que son canalizados a
las SIEFORES para su colocacion en el mercado financiero, han servido para financiar
la deuda del gobierno, pero no se han traducido en una fuente de financiamiento para el

capital privado, asi que directamente no se puede decir que la modificacion al sistema
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de pensiones permitié que llegaran mayores recursos a las empresas para fondear su
inversion.

Ademas un dato que llama la atencion es que conforme se ha relajado el régimen
de inversion de las SIEFORES, en lugar de que cada vez haya un mayor atractivo por
parte de éstas hacia los titulos privados, en realidad se ha visto una diversificacion de su

cartera hacia otros instrumentos, entre los que se encuentran los valores de deuda

externa.
Cuadro 4
Cartera de Valores de las SIEFORES, 1997 - 2009
Inversion en valores internos (a) Inversién en otros
Gubernamental' Privados Bancarios instrumentros (b)

Fecha TOTAL

(a+h) Total Millones de  Participacion ~ Millones de Participacion ~ Millones de Participacion ~ Millones de  Participacion

pesos reales % pesos reales % pesos reales % pesos reales %

1997 10,195.1  10,195.1 10,096.6 99.0 98.5 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1998 80,426.4  80,393.9 77,817.7 96.8 2,451.5 3.0 124.8 0.2 325 0.0
1999 132,457.0 132,040.9 128,605.1 97.1 3,316.1 2.5 119.7 0.1 416.1 0.3
2000  182,310.8 182,174.7 168,674.4 925 10,372.7 5.7 3,127.6 1.7 136.2 0.1
2001  260,077.6 260,076.4 233,590.4 89.8 22,007.1 8.5 4,478.9 1.7 1.2 0.0
2002  323,566.1 322,617.4 275,845.1 85.3 41,976.2 13.0 4,796.1 1.5 948.6 0.3
2003  383,212.4 382,826.9 323,270.1 84.4 50,221.7 13.1 9,335.1 2.4 385.5 0.1
2004  436,468.0 422,614.8 361,508.3 82.8 50,608.4 11.6 10,498.2 2.4 13,853.2 3.2
2005 514,409.2 498,353.3 442,122.4 85.9 46,338.2 9.0 9,892.7 1.9 16,056.0 3.1
2006  608,711.4 525,493.7 467,320.6 76.8 44,706.4 7.3 13,466.8 22 83,217.7 13.7
2007  674,042.4 559,910.4 490,894.1 72.8 49,516.3 7.3 19,500.1 2.9 114,132.0 16.9
2008  691,186.5 569,453.7 499,910.1 723 49,318.4 7.1 20,225.2 2.9 121,732.8 17.6
2009  822,720.8 662,897.4 593,868.4 722 50,376.5 6.1 18,652.6 2.3 159,823.4 19.4

1/ Incluye gubernamentales y emitidos por el Banco de México (BREM's); emitidos por el IPAB; CBICs y PICs; estados y municipio; y, organismos y empresas.
Nota: En los afios 2008 y 2009, del total de la cartera de valores de las SIEFORES, se excluyen los depositos constituidos en el Banco de México a favor de los
trabajadores como resultado de la nueva Ley del ISSSTE.

Los valores reales se obtuvieron utilizando el Indice Nacional de Precios al Consumidor base segunda quincena de junio de 2002.

Fuente: Elaboraci6n propia con base en datos del Banco de México.

De los wvalores gubernamentales, en 1997, las SIEFORES invirtieron,
principalmente en CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federaciéon) y BONDES
(Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal), 38.8 y 33.6 por ciento, respectivamente
(ver Cuadro 5). Sin embargo, a partir de 1998 y hasta 2004, la cartera se conformo6 en su
mayor parte por BONDES, representando el 66.2 por ciento de la cartera de valores
gubernamentales. Es importante senalar que, los BONDES son emitidos con el
proposito de ayudar al Gobierno Federal a financiar los proyectos a largo plazo segin el
Plan Nacional de Desarrollo y con fines de regulacion monetaria.

Posteriormente, entre 2005 y 2009, los Bonos a Tasa Fija (instrumentos emitidos
y colocados a plazos mayores a un aflo, que pagan intereses cada seis meses y, que a
diferencia de los BONDES, la tasa de interés se determina en la emision del instrumento

y se mantiene fija a lo largo de toda la vida del mismo) y los Udibonos comenzaron a
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tener un mayor peso en la cartera, constituyendo en promedio cada uno el 43.7 y 26.4

por ciento, respectivamente.

Cuadro 5
Composicion de la cartera de valores gubernamentales de las SIEFORES, 1997 - 2009
(Porcentajes)
. . Bonos a tasa Otros
Fecha Total Cetes Bondes Bondes D Udibonos Ajustabonos fija (futuros y
reportos)
1997 100.0 38.8 335 - 24.6 3.1 - -
1998 100.0 229 64.4 - 12.3 0.3 - -
1999 100.0 10.1 74.6 - 15.3 - - -
2000 100.0 3.5 68.3 - 17.8 - 8.7 1.7
2001 100.0 3.9 67.1 - 10.6 - 16.1 2.2
2002 100.0 3.5 61.2 - 11.7 - 20.6 3.0
2003 100.0 3.8 63.3 - 8.9 - 20.8 32
2004 100.0 10.6 64.2 - 10.4 0.0 14.8 0.0
2005 100.0 18.8 39.7 0.0 13.2 0.0 28.4 0.0
2006 100.0 13.8 10.0 3.0 23.0 0.0 50.3 0.0
2007 100.0 19.3 6.0 3.1 25.8 0.0 45.7 0.0
2008 100.0 14.6 2.5 1.6 31.6 0.0 49.8 0.0
2009 100.0 13.4 1.7 2.4 38.4 0.0 44.1 0.0

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México.

En cuanto a la inversion por parte de las SIEFORES en valores privados, se
tiene que a partir de 2001 ha representado, en promedio, el 18.7 por ciento de la cartera
de valores. Desde ese afio y hasta el 2008,% el principal destino fue la adquisicion de
Certificados Bursatiles (59.6 por ciento de los valores privados en promedio para dicho
periodo).

Aunque en los primeros afios, de 1997 a 2000, el monto canalizado a valores
privados se invirtio, principalmente, en Pagarés a Mediano Plazo y en Certificados de

Participacion (CEPQO's), 91.8 por ciento y 5.7 por ciento en promedio, respectivamente.

*® Se presenta un analisis al 2008 debido a la disponibilidad de los datos desagregados.
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Cuadro 6
Composicion de los cartera de valores privados de |

as SIEFORES, 1997 - 2008

(Porcentajes)
Pagarés a Certificados Titulos de
. . Certificados de Obligaciones deuda de
Fecha Acciones mediano o L . . Eurobonos ) Otros

plazo Bursétiles  participacién  industriales emlsgras

(CEPQ's) extranjeras
1997 N/E 92.5 N/E 7.5 0.0 N/E N/E N/E
1998 N/E 96.1 N/E 3.8 0.1 N/E N/E N/E
1999 N/E 93.4 N/E 6.6 0.1 N/E N/E N/E
2000 N/E 85.4 N/E 4.9 9.8 N/E N/E N/E
2001 N/E 49.7 36.8 8.1 5.4 N/E N/E N/E
2002 N/E 28.4 62.5 6.3 2.8 N/E N/E N/E
2003 N/E 18.2 74.7 5.1 2.1 N/E N/E N/E
2004 N/E 125 82.8 4.0 0.7 N/E N/E N/E
2005 8.4 45 79.7 25 0.0 2.3 0.9 1.7
2006 29.8 1.0 48.1 11 0.0 5.5 12.3 2.2
2007 28.1 0.4 44.8 0.6 0.0 7.6 16.4 2.1
2008 26.4 0.0 47.6 0.2 0.0 7.4 16.8 1.6

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Banco de México.

Cabe resaltar que si bien los valores privados adquiridos por parte de las

SIEFORES atn son poco significativas en el total de su cartera, su principal destino han

sido los valores corporativos (89.9 por ciento del total en el periodo 1997-2009), y en

segundo lugar los valores emitidos por las Sofoles (18.0 por ciento, promedio, de 2003 a

2009) (véase Cuadro 7).

Cuadro 7

Composicion de la cartera de valores privados1 de las SIEFORES, 1997 - 2009

(Porcentajes)
Fecha Total Corporativos Sofoles Arrendadoras ~ Factoraje  Aseguradoras
1997 100.0 100.0 - - - -
1998 100.0 100.0 - - - -
1999 100.0 100.0 - - - -
2000 100.0 100.0 - - - -
2001 100.0 100.0 - - - -
2002 100.0 100.0 - - - -
2003 100.0 84.2 15.7 0.0 0.0 -
2004 100.0 82.5 16.6 0.0 0.0 0.9
2005 100.0 82.7 16.4 0.0 0.0 0.9
2006 100.0 76.1 23.0 0.0 0.0 0.9
2007 100.0 73.5 25.7 0.0 0.0 0.8
2008 100.0 81.0 18.3 0.0 0.0 0.6
2009 100.0 89.0 10.5 0.0 0.0 0.4

1/ Incluye certificados bursatiles, certificados de participacion ordinaria, obligaciones industriales, comerciales y de

servicios, papel comercial y pagarés de mediano y corto plazo; emitidos por entidades privadas residentes.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México.

En el siguiente cuadro se presenta un esquema de la composicion de la cartera de

las SIEFORES a diciembre de 2009, en el cual se observa la preeminencia de los
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BONOS (22.8 por ciento), UDIBONOS (20.9 por ciento) y los titulos de deuda variable

nacional (15.3).

Cuadro 8
Composicion de las Inversiones de las SIEFORES, diciembre de 2009
(Porcentajes)
Tipo de Instrumento Siefore Siefore Siefore Siefore Siefore Siefores Total
Basica 1 Basica 2 Basica 3 Basica 4 Basica 5 Adicionales

Ezl:it;n:fnabk Renta Variable Nacional 0.0 7.0 93 12.3 14.6 02 9.0
América 0.0 1.5 2.0 2.2 2.6 0.0 1.8

Renta Variable Asia 0.0 0.1 0.2 0.2 0.2 0.0 0.2
Internacional Europa 0.0 1.1 2.1 3.1 3.8 0.0 2.0
Oceania 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0

E;::;:’la”able Deuda Variable Nacional 18.4 16.4 15.1 142 13.8 6.4 15.3
Estructurados Estructurados 0.0 0.7 1.5 1.6 1.5 0.0 1.2
i)n ‘i‘;‘:ﬁacional Deuda Internacional 41 3.9 42 45 4.1 02 4.1
BOND182 4.7 0.7 0.4 0.4 0.9 0.0 0.9

BONDESD 1.8 23 0.2 0.4 0.0 1.1 0.9

BONOS 15.0 21.2 244 24.0 28.9 8.6 22.8

BPA182 13.9 24 14 0.5 0.7 2.8 2.6

BPAS 0.1 0.5 0.5 0.3 0.1 0.8 0.4

Deuda BPAT 0.1 0.2 0.3 0.0 0.0 2.0 0.2
Gubernamental CBIC 0.8 5.1 6.3 6.6 3.8 0.0 5.3
CETES 5.8 10.9 8.9 5.7 4.4 63.6 83

DEPBMX 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

UDIBONO 324 21.7 19.5 19.6 15.2 2.6 20.9

UMS 0.6 1.1 2.1 2.8 35 0.0 2.0

REPORTOS 2.2 29 1.5 1.5 1.7 11.7 2.0

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la CONSAR.

En términos generales, si se analiza la dindmica que ha guardado la cartera de
valores de las SIEFORES, es posible distinguir que su valor real ha ido en continuo
aumento desde 1997 hasta el 2009, aunque el ritmo de su crecimiento cada vez es
menor, pasd de una tasa de crecimiento real de 64.7 por ciento en 1999 a una tasa del
19.0 por ciento en 2009, excluyendo el afio de 1998 en el que se tuvo un crecimiento
real de 688.8 por ciento, explicado por el cambio implementado en el sistema de
seguridad social (véase Grafica 7). En promedio de 1999 a 2009 se tuvo una tasa de
crecimiento real de 24.6 por ciento.

Es importante sefialar que si bien en 2009 se tuvo una mayor monto en la cartera
de valores de las SIEFORES, esto se debid porque a partir de agosto de ese afio, empezo
a ingresar capitales al mercado financiero mexicano que revalorizacion los titulos, esto
ultimo se debido a que los capitales internacionales empezaron a correr mayores riesgos
en busqueda de mayores rendimientos y la economia mexicana resulto atractiva por el

amplio diferencial de sus tasas de interés respecto a economias avanzadas,
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particularmente respecto a Estados Unidos, pais que a fin de hacer frente a la crisis
econdmica que vivié desarrolld una politica monetaria expansiva que, entre otras
acciones, situo el objetivo de la tasa de los fondos federales en un rango de 0 y 0.25 por
ciento desde diciembre de 2008, en tanto que el Banco de México fij6 el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia en 4.50 por ciento desde julio de 2009 y la

mantuvo sin modificacion al cierre del ano.

Grafica 7
Evoluciéon de la Cartera de Valores de las SIEFORES, 1997 - 2009
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Nota: Los valores reales se obtuvieron utilizando el {ndice Nacional de Precios al Consumidor base
segunda quincena de junio de 2002.
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Banco de México.

2004
2005
2006
2007

2001
2002
2003
2008
2009

Tasa de crecimiento real

Ahora bien, si se estudia la evolucion del ahorro financiero, con la finalidad de
establecer relaciones entre éste y la reforma a los sistemas de pensiones, se tiene que en
términos reales, el monto del ahorro financiero ha ido aumentando afio tras afo, sin
embargo no es claro que esto se deba a las reforma al sistema de pensiones, ya que si
bien en términos absolutos tanto el ahorro financiero como la cartera de valores de las
SIEFORES guardan una tendencia al alza, sus tasas de crecimiento han mostrado una
evolucion diferente.

La tasa de crecimiento del ahorro financiero de 1997 a 2000 fue a la baja, paso
de una tasa real de 10.2 por ciento en 1997 a una de 2.8 por ciento en el afio 2000, en los
afos subsecuentes su movimiento ha sido erratico, con altibajos, cerrando el periodo de
estudio con un decrecimiento real de 2.5 por ciento (véase Grafica 8). En tanto que la
cartera de las SIEFORES ha mostrado cada vez un menor crecimiento en el valor real
de su cartera de valores desde 1999.

Dado que la cartera de valores de SIEFORES ha mostrado menores tasas de
crecimiento y se ha caracterizado por una menor participaciéon de los valores
gubernamentales, a continuacion se procede a analizar el desarrollo del agregado M2a, a

fin de detectar relaciones entre el principal componente del ahorro interno (los activos
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financieros internos en poder de residentes) y el papel que han jugado las SIEFORES

como proveedoras de financiamiento al sector publico.

Grafica 8
Evolucion del Ahorro Financiero, 1997 - 2009
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Nota: Los valores reales se obtuvieron utilizando el Indice Nacional de Precios al Consumidor base
segunda quincena de junio de 2002.
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Banco de México.

El grafico 9 muestra la evolucion de los activos financieros internos en poder de
residentes y sus componentes de 1985 a 2009, se observa que a partir de 1992 el monto
de los activos financieros ha ido en aumento, particularmente de 1992 a 1995, el
principal elemento que crecid6 fue la captacion interna de bancos residentes, sin
embargo, a partir de este ultimo afilo empiezan a cobrar importancia los valores publicos
en poder de residentes.

Es substancial sefialar que a partir del afio 2000 la tendencia que siguen, la
captacion interna de bancos residentes y los valores publicos en poder de residentes, se
ha invertido, abriéndose una brecha creciente entre uno y otro concepto, y que solo se
ha visto disminuida en el lapso de 2007-2009, dada la ligera recuperacién en la

captacion interna de bancos residentes.
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Grafica 9
Evolucion de los activos Financieros Internos en Poder de

Residentes y sus Componentes, 1985 - 2009
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3/Fideicomiso para la Cobertura de Riesgo Cambiarios (FICORCA). Se liquidé en julio de 1992.

Nota: Los valores reales se obtuvieron utilizando el indice de Precios al Consumidor base segunda quincena de junio
de2002.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México.

Si se ahonda en el analisis de la composicion de los valores publicos en poder de
residentes, es posible determinar la participacion de las SIEFORES en la adquisicion de
dichos valores.

De 1998 a 2009, en promedio el 22.4 por ciento de los valores publicos se
concentraron en las SIEFORES (omitiendo el dato de 1997, ya que tan solo capt6 el 2.4
por ciento) mientras que el 77.2 por ciento en promedio fue captado por las empresas y
organismos publicos, empresas privadas, particulares y otros (véase Anexo 2).

Previamente se ha mostrado que la reforma a la seguridad social que trajo
consigo un nuevo inversionista institucional en el mercado, las SIEFORES, no implicé
una mayor fuente de fondeo a la inversion, porque de hecho mas del 70 por ciento de la
tenencia de titulos esta constituida por valores gubernamentales, pero aun se podia
pensar que su presencia sirvid para darle profundidad al mercado, a través de la
demanda que ejercen en el mercado de titulos, sin embargo, en la grafica 10 se aprecia
que la incursion de las SIEFORES en el mercado de valores simplemente vino a

desplazar a otros inversionistas, ya que la mayor participacién de €sas implic6 menores
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posiciones de valores en poder de empresas y organismos publicos, empresas privadas y

particulares.
Grafica 10
Evolucién de la composicidn de los valores publicos en
Poder de Residentes, 1997 - 2009
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México.

En consecuencia, no es posible aseverar que pasar del modelo de seguridad
social de reparto para los trabajadores afiliados al IMSS al modelo de capitalizacion,
haya traido consigo un incremento del ahorro financiero per se, por lo que el discurso
ortodoxo de realizar la reforma con miras de lograr mayores fuentes de ahorro interno
que permitieran mayor inversion no se cumple necesariamente, y desde la vision
heterodoxa tampoco habrian argumentos a favor de dicha reforma, los cuales podrian

darse en la medida que ese cambio canalizara ahorros a la inversion via fondeo.
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Conclusiones

A partir del marco tedrico planteado en el primer capitulo, se preciso que la
version ortodoxa sostiene que el ahorro es precondicion para desarrollar el proceso
productivo, pues se requiere ahorro previo para poder llevar a cabo la inversion.

En consecuencia, en 1997 se reform¢6 la seguridad social en México, en
especifico para los trabajadores afiliados al Instituto Mexicano de Seguridad Social,
bajo el argumento central de contar con un mayor ahorro interno a fin de que éste
pudiera generar crecimiento econémico via una mayor generacion de inversion.

Bajo ese contexto, en el presente capitulo se procedio a analizar la reforma que
tuvo lugar con el objetivo supremo de determinar si la reforma en efecto habia logrado
un mayor ahorro financiero que pudiera traducirse en fuente de fondeo a la inversion.

De la exploracion de los datos del sistema financiero y la participacion
que en ¢l tienen las SIEFORES, se concluyé que no existe evidencia de que la
determinacion de pasar del modelo de seguridad social de reparto al modelo de
capitalizacidon, haya traido consigo un incremento del ahorro financiero que pudiera
traducirse en fondeo a la inversion, de hecho cuando se observo la evolucidén de la
composicion de los valores publicos en poder de residentes, distinguiendo, entre los
poseidos por SIEFORES y los que estdn en poder de empresas y organismos publicos,
empresas privadas y particulares, se ha dado un fenomeno de desplazamiento de las
primeras por las segundas, en consecuencia, no se puede decir que las SIEFORES
permitieron un mayor ahotro.

En adicidn, el mercado de Afores se encuentra altamente concentrado, por lo que
tampoco es posible decir que la presencia de las SIEFORES profundiz6 el mercado.

En contraste, lo que puede afirmarse es que las SIEFORES se han convertido en
las proveedoras de financiamiento al sector publico
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ITI. Relacion Ahorro e Inversion. Evidencia empirica para el caso de México
(1997-2009)

En el capitulo primero del presente trabajo, se expusieron escuelas enmarcadas dentro
del enfoque de la demanda efectiva a fin de determinar la relacion que existe entre
ahorro e inversion.

Se argumentd que la inversion depende de una serie de componentes de entre los
cuales no figura el ahorro, ya que el ahorro es posterior a la realizacion del proceso
productivo.

En el capitulo segundo se argument6 que, por lo tanto, una economia que busca
crecer no le es condicidon necesaria el implementar politicas que incentiven el ahorro
(i.e. privatizacion de los sistemas de pensiones), ya que si bien el ahorro es el elemento
que permite estabilidad al crecimiento econdmico, no es la causa que lo determina.

Como punto final del presente estudio, este tercer capitulo tiene como objetivo
proponer una especificacion de los elementos que determinan a la inversion en la
economia mexicana, basada en los preceptos de la teoria de la demanda efectiva
previamente expuesta.

Especificamente, se trata de demostrar que el ahorro no es uno de los
determinantes de la inversion y, de esta forma, confirmar la teoria del ahorro ex post.

Para lograr el cometido, se divide el capitulo en dos apartados, en el primero se
presentan una revision de modelos sobre los determinantes de la inversion desarrollados
para el caso de la economia mexicana. En el segundo, se presentan argumentos teoricos
que dan sustento a la especificacion de la ecuacion de inversion en México que se

propone y se presentan los hallazgos empiricos.

II1.1. Estudios sobre los determinantes de la inversion en la economia mexicana.
Antecedentes

Dado el papel central de la inversion en el crecimiento econdomico, han sido varios los
autores que han propuesto una ecuacion de los determinantes de la inversion para la
economia mexicana, cada uno de los cuales ha recurrido a distintas herramientas
econométricas para probar su hipotesis.

Calderon (1988) probd un modelo lineal para los determinantes de la inversion

privada, para el periodo 1970-1987, siendo ésta funcion creciente del PIB (PIBy), del
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crédito al sector privado (Cry), de la inversién publica (IG) y la inversion privada
rezagada un periodo (IPy).

Este autor encontré que sus variables explicativas eran significativas
estadisticamente, con un ajuste del modelo del 0.86 (adicionalmente, realizo pruebas de
correcta especificacion).

Musalem (1989) establecid un modelo para la inversion privada, para el periodo
1962-1987, cuyos determinantes fueron la inversion publica (Gy); la capacidad instalada
— PIB/acervo de capital- (PIB/K); el acervo de capital rezagado (K;); la tasa de
interés rezagada (R.); y el precio relativo de la inversion — deflactor de precios de la
formacion bruta de capital/deflactor implicito del PIB— (Py).

Encontr6 una relacion positiva entre la inversion y las variables (Gy), (PIB/K), y
(K¢1), y una relacion negativa respecto de (Ri;) y (P;). Asimismo, las variables
explicativas resultaron ser significativas estadisticamente, con un ajuste del modelo del
0.96.

Posteriormente, Levy en 1993 establecid dos funciones de inversion para

estudiar la inversion privada en México en el periodo 1960-1985:
AIF, = f(OR°,AR,AD,)
IP = f(V, ,CU,,TCR)

donde,
AP’ : precio de oferta del bien de capital (indice de precios del capital)

D
A Pt : precio de demanda del bien de capital [(excedente de operacidon/tasa de interés

activa)/deflactor implicito del PIB]

AD, : desviacion de la deuda real respecto de la deuda normal

[(obligaciones/PIB)/variable del desarrollo financiero]

V.

~ :ventas (valor bruto de la produccion — variacion de existencias)

CU, : grado de utilizacion de la capacidad instalada
TCR, : tipo de cambio real

(el signo debajo de las variables indica la relacion que existe entre la variable

dependiente y las independientes).

62



Las variables explicativas resultaron significativas en ambos modelos. El ajuste
del primer modelo fue de 0.37 y del segundo modelo fue de 0.97.

FitzGerald, en 1994, especific6 un modelo en el que la inversion privada
dependia del PIB (ApiB l) y de la inversion privada rezagada (/P_), ademas de una

variable dummy para el afio 1986 (D86, ) a fin de capturar el ajuste del programa de

politica economica (el modelo se verifico para el periodo 1980-1992)

Encontré que las variables explicativas eran significativas con un ajuste del
modelo de 0.90.

En ese mismo afo, Lopez establecido un modelo en el que la inversion privada
dependia positivamente del déficit publico (DP;), del logaritmo del gasto gubernamental
neto del déficit publico rezagado (LGGNDFy.,) y del logaritmo de las exportaciones
rezagas (LX), y de forma negativa dependia del logaritmo del tipo de cambio real
rezagado (LTCR). Este modelo se aplico para los afios 1972-1989.

Las variables explicativas fueron significativas estadisticamente y el ajuste del
modelo (R?) fue de 0.92 (se presentaron pruebas de correcta especificacion del modelo).

Warman y Thirlwall, también en 1994, presentaron un modelo en el que la
variable dependiente, el logaritmo de la inversion en capital fijo, dependia
negativamente de la tasa de interés (R;) y de una variable dummy para el afio 1983
(asociada a la fractura estructural de la inversion por la crisis de la deuda); y

s
positivamente del logaritmo de la oferta de crédito (ch ), del PIB rezagado (APIB,_,)

y de una variable dummy para el afio 1981 (debido al nivel de inversion excepcional por
el boom petrolero).

Las variables explicativas en el periodo de estudio, 1960-1990, resultaron
significativas y el ajuste del modelo (R*) fue de 0.97.

En el cuadro 7, se resumen las caracteristicas de los modelos presentados

anteriormente.
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Cuadro 9
Resultados empiricos de modelos de determinantes de la Inversion en México

Variable Calderon Musalem Levy 1 Levy 2 FitzGerald Lopez (1994) Warman
Dependiente: (1988) (1989) (1994) (1994) (1994) y
Inversion Thirlwall
Privada
Variables PIB G N AP DP R,
Independientes ' ' APt Vt IBI ' (-)
(+) (+) (+)
-) ) (+)
Cr, PIB/K D LGGNDF, N
t ( )t AP[ C U , I Pt—l t L Ct
(+) (e (G2)
() ) (+) )
IG K AD, TCR, Dg6, LX.1 APIB,_
(+) (+) (+)
) ) ) )
P, R LTCR, D1981,
*) © S ®
P, D1983,
) )
Resultados
del modelo
¢Variables Si Si Si Si Si Si Si
significativas
estadisticamente ?
Ajuste del 0.86 0.96 0.37 0.97 0.90 0.92 0.97
modelo
¢ Presenta Si No No No No Si No
pruebas de
correcta
especificacion?

Fuente: Elaboracion propia con base en Guerrero, 1996.

II1.2. Un modelo de determinantes de la inversion para la economia mexicana
1I1.2.1. Determinantes de la inversion. Keynes, Kalecki y la Escuela Postkeynesiana

En Keynes, para determinar el monto de la inversion, los empresarios comparan
el precio de demanda del bien de capital con el precio de oferta (precio que bastaria para
producir una unidad adicional del mismo), lo cual en términos de Keynes se expresaria
como: “Si Q, es el rendimiento probable de un activo en el tiempo r, y d, es el valor
presente £1 al plazo de r anos a la tasa corriente de interés, Y Q,d, es el precio de
demanda de la inversion; y ésta se llevara hasta que Y Q,d, sea igual al precio de oferta
de la inversion ...Si, por el contrario, Y Q,d, es menor que el precio de oferta, no habra

inversion corriente en el bien considerado” (Keynes, 1936:148).
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O bien, Keynes establecio que “la tasa real de inversion corriente serd
empujada hasta el punto en que ya no haya clase alguna de capital cuya eficiencia
marginal exceda de la tasa corriente de interés. En otras palabras, la tasa de inversion
sera empujada hasta aquel punto de la curva de demanda de inversion en que la
eficiencia marginal del capital en general sea igual a la tasa de interés de
mercado”(Keynes, 1936:147).

Kalecki, por su parte, “reconocio que los factores psicologicos influyen en las
decisiones de inversion. No obstante, fue insistente sobre el hecho de que los
capitalistas no reaccionan exclusivamente con base en sus expectativas y en elementos
psicologicos, sino que toman en cuenta sobre todo el monto de sus ganancias
realizadas, las cuales proveen tanto el estimulo como el financiamiento a la inversion”
(Lopez, 2008:56).

Bajo el pensamiento postkeynesiano se sostuvo que la causalidad fundamental
que va de la inversion al ahorro tiene su explicacion en la macroeconomia del circuito
monetario, donde el crédito bancario es primordial para que las empresas puedan llevar
a cabo la produccion.

En los enfoques tedricos heterodoxos que se han expuesto hasta el momento, se
ha planteado que la incertidumbre presente en la economia no permite a los empresarios
realizar previsiones exactas, en particular sobre la rentabilidad futura esperada, sin
embargo, en nuestro trabajo €ste concepto serd aproximado por variables observables
como el crecimiento del producto.?’

8
el cual se

El sustento teérico, se basa en la teoria del acelerador simple,’
complementa con el modelo del acelerador flexible.
En la teoria del acelerador simple el stock de capital deseado (K*) es una
funcion del producto futuro esperado (Y°):
K =vY

t t

donde v es la razdn capital / producto.

Suponiendo que Y; puede utilizarse como una variable proxy para Y° en el

presente periodo, K, =vY, y K, =vY,

-1

" Mayores referencias Matthews, 1959.

% La teoria del acelerador simple, sostiene que el empresario deseara llevar a cabo una mayor inversion
neta, que busque incrementar el stock de capital, siempre y cuando espere un incremento en la demanda
del producto.
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- I, =K K =Y, -Y_) =Wy,
y [gt =VAY[ +d<t—l

donde /,,: inversion neta (neta de depreciacion);/,,: inversion bruta, incluye
depreciacion; y O : tasa de depreciacion.
Si, adicionalmente se supone que K no es utilizado a su plena capacidad, por lo

* . . . . . .y
que K, # K,_,, entonces se tienen las siguientes funciones para la inversion neta y la

inversion bruta, respectivamente:
1,=K -K_ =vY-K,_
I, =vY + XK, -K_=vY+(0-1)K,_

No obstante, tal como se argument6 en el capitulo primero al exponer el marco
tedrico de Kalecki, el proceso de inversion esta compuesto por diferentes etapas y la
longitud temporal de cada una de ellas varia, por lo que un modelo que mejor se ajuste a
la realidad deberia considerar rezagos en el crecimiento del producto, lo cual es
recogido en el modelo del acelerador flexible.

Estos rezagos “reflejarian el intervalo de tiempo entre cambios en la demanda y
la respuesta en términos de nueva inversion y, por tanto, capturaria el retraso entre la
decision de inversion y el gasto de inversion.

...Este retraso significa que el gasto de inversion en cualquier periodo de
tiempo refleja decisiones de inversion hechas en el pasado” (Baddeley, 2003:51).

Considerando los rezagos en el crecimiento econdémico, se tendria la siguiente
especificacion para la ecuacion de la inversion neta,

L =M=, =K

Si se supone que, el valor explicativo del crecimiento del producto disminuye a
medida que se aleja en el tiempo, 0< <1, y por ende, v(1- )< v.

Sin embargo, un problema comun a este tipo de especificacién surge en la
determinacion de la estructura del rezago, por lo que por simplificacion, se toma el
enfoque de Koyck (1954), que supone que las ponderaciones del producto rezagado
declinan geométricamente. Asi, partiendo de la definicion de Ky:

K, =v(1-wY @y, (0< u<1) (1)

n=0

=v(l= Y, +v(L= (Y, + V(L= (LY, + ot v(l= U,
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se puede rezagar K; un periodo y multiplicar el resultado por y:
IUKt—l = V(l - ,U)z :unHYt—(nﬂ) (2)
i=0

=v(l= (Y, +v( = @Y, + A v = (Y, (A= ™y,
Restandole (2) a (1), y haciendo los arreglos, se tendria:
K, - 4K, =v(1-pyY,
Y finalmente, restando (1 — )K,_, de ambos lados, se llega a:
K, -K,_ =1, =v(l- @Y, -(1- K,
donde la inversion neta puede ser estimada en funcion del producto actual (PIB;) y el

stock de capital rezagado (FBK,_,) (Baddeley, 2003).

II1.2.2. Determinantes de la inversion en México, 1997-2009

A continuacion se plantea un modelo de los determinantes de la inversion en México.
Se supone que la inversion (aproximada por la formacion bruta de capital fijo) depende
de su historia pasada, asi como del nivel de producto actual y del crédito bancario. Esto
es,

FBK, = f(PIB;,FBK,_;,CB,) 3)
donde,

FBK, : formacion bruta de capital fijo en el periodo t.
FBK,_, : formacion bruta de capital fijo rezagada.
PIB, : Producto Interno Bruto en el periodo t.

CB, : crédito de la banca comercial en el periodo t.

Particularmente, se sostiene que la inversion depende positivamente de cada una
de las variables que la explican.

Antes de pasar a la estimacién del modelo, a continuacidon se presentan tres
graficos en los que se muestran la evolucion que han guardado en el periodo de estudio
las variables de anélisis, a fin de hacer un breve andlisis exploratorio de las mismas.

En la grafica 11, se muestra el comportamiento que ha tenido la tasa de
crecimiento anual real de la inversion (FBK) en México de 1997 a 2009. Resalta que, la
tasa de crecimiento anual real se mantuvo positiva casi en todo el periodo, con

excepcion de los trimestre II, 111 y IV de 2001; los trimestres 1 y III de 2002; y los dos
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primeros trimestres de 2003. En general, la tasa de crecimiento anual real promedio fue
de 5.5 por ciento, la tasa méxima se registro en el primer trimestre de 1998 (19.47 por

ciento) y la tasa minima se dio en el trimestre II del 2009 (-14.32 por ciento).

Grafica 11
Tasa de Crecimiento real anual de la
Formacion Bruta de Capital Fijo, 1998 - 2009
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.

Respecto al PIB, se tiene que de 1998 a 2000, la economia mexicana registro
tasas de crecimiento importantes, lograndose la tasa trimestral real anual maxima de la
década en el primer trimestre de 2000; sin embargo, en 2001 la economia inicia una fase
recesiva influida por la recesion que vivio Estados Unidos en 2001 (exacerbada por los
ataques terroristas del 11 de septiembre de este afio) y 2002. A partir de 2003, la
actividad econdmica retomo la senda de crecimiento para alcanzar una tasa de 6.0 por
ciento en el primer trimestre de 2006. Pero una vez mas, a partir de 2008, la economia
mexicana entra en una nueva etapa de desaceleracion ante el entorno econdmico
mundial recesivo, en particular el de Estados Unidos, que llevé a la economia mexicana
a registrar un decrecimiento de 10.0 por ciento en el segundo trimestre de 2009 (véase

Grafica 12).
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Grafica 12

Tasa de Crecimiento real anual del
Producto Interno Bruto, 1998 - 2009
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.

En relacion al crédito, se observa que de 1998 a 2004 estuvo contraido, registrd
una tasa real anual promedio de -8.3 por ciento. A partir de 2005 y hasta el primer
trimestre de 2009, se registraron variaciones positivas, con una tasa promedio de 10.8
por ciento (véase Grafica 13); al final del periodo ante el escenario de crisis econdmica,
nuevamente se contrajo el crédito tanto por la menor demanda como por la conducta

conservadora que tomaron los bancos.

Grafica 13
Tasa de Crecimiento real anual del Crédito de la
Banca Comercial, 1998 - 2009
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México.

Una vez realizado el andlisis exploratorio de los datos, se procedié a hacer las

estimaciones de la siguiente especificacion lineal del modelo:

log(FBK,) = a + Blog(PIB;) + ylog(FBK,_ )+ Olog(CB,) +u;  (4)
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donde u, : término de error.

PIB;, FBK; y CB;, representan el producto interno bruto, la formacion bruta de
capital fijo y el crédito bancario, respectivamente, en el t-ésimo trimestre.

Cabe senalar que con la finalidad de contar con una serie unificada para el PIB y
para la FBK a lo largo del periodo de estudio (1997-2009), fue necesario aplicarles un
cambio de afio base 2003 (a precios de ese mismo afio) mediante una técnica de
encadenamiento de las series.”’ El cambio de afio base fue requerido ya que el 29 de
abril de 2008 el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI),
realizd un cambio de afo base de 1993 a 2003, y si bien dio a conocer las series 2003-
2006 del PIB anual a precios corrientes y constantes de 2003 y puso a disposicion la
serie trimestral del PIB para el periodo 2003-2007 a precios constantes, no llevo a cabo
la actualizacion de la serie del PIB para los afios previos al 2003.

Asimismo, se llevo a cabo un ajuste estacional de las series, a fin de sustraer el
componente estacional de las mismas y no disminuir el ejercicio estadistico de
estimacion del modelo. El ajuste estacional es una forma de suavizamiento de las series
al eliminar las oscilaciones estacionales (ciclicas) de la serie en lugar de eliminar las
fluctuaciones irregulares a corto plazo. Las series de tiempo econdmicas muestran
generalmente movimientos ciclicos similares en el mismo mes o en el mismo trimestre
de cada afio, los cuales generalmente son causados por factores estacionales como: el
clima, vacaciones y dias de asueto. Si bien existen diferentes métodos para efectuar el
ajuste estacional de una serie, en este trabajo se empled el método X-12 ARIMA
Seasonal Adjustment Program (Findley et al., 1998).

Ahora bien, la estimacion del modelo para los determinantes de la inversion que
se propone, se realiza a través del método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).
Sin embargo, toda vez que las regresiones estimadas por MCO incurren en un riesgo
considerable de arrojar relaciones espurias (lo cual suele ocurrir cuando las variables
que se emplean incluyen un componente de tendencia, sea ésta determinista o aleatoria),
siguiendo la metodologia de Engle y Granger (1987), en primera instancia se estimo la
relacion existente, en niveles, entre la inversion y las variables explicativas con MCO.

Posteriormente, con la finalidad de contrastar si los residuos de esa regresion son

¥ Por ejemplo, para el caso del PIB, los porcentajes de 2003 a 2009 corresponden a los obtenidos a
precios corrientes de acuerdo al Sistema de Clasificacion Industrial de América del Norte (SCIAN)
utilizada en el cambio de afio base 2003 presentado por el INEGI. Sin embargo, los porcentajes del PIB
de 1997 a 2002 se calcularon mediante un encadenamiento de serie del PIB empleando las tasas de
crecimiento del PIB nominal correspondiente a la clasificacion derivada de la base 1993.
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estacionarios o si presentan una raiz unitaria (en caso de que la regresion presentara raiz
unitaria, se rechazaria la hip6tesis de una relacion de largo plazo entre las variables), se
realizaron pruebas de raices unitarias, particularmente se emple6 el test de Dickey-
Fuller aumentado (ADF), cuya inferencia se lleva a cabo mediante el estudio del

estadistico t asociado al regresor yi.; en la siguiente especificacion:

k
By =a+fy, +00+ X Dy _ +u  (5)
i=1

Los resultados para cada una de las variables se muestran en el siguiente cuadro:

Cuadro 10
Pruebas Dickey Fuller Aumentada de Raiz Unitaria (1997-2009)
Modelos

1) Sin intercepto y sin 3) Con intercepto y

Variable 2) Con intercepto

tendencia tendencia
Niveles Logaritmos Niveles Logaritmos Niveles Logaritmos
FBK 0.243187 0.689863  -1.460269  -1.330618 -2.35333  -2.148063
PIB 1.043366 1.169365  -1.554664  -1.396985  -2.979438  -2.631182
CB -0.590701  -0.228514  -1.723415  -1.558142  -1.257026  -0.887225

Los signos (*), (**) y (***) representan un nivel de significancia del 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Asimismo, denotan el rechazo de la hipdtesis nula (Ho), la cual es existencia de raiz unitaria, mientras que la
hipotesis alternativa (Ha) significa estacionariedad.

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI y Banco de México.

En términos generales, se concluye que no es posible rechazar la hipdtesis nula,
lo que implica que las series presentan raiz unitaria. Con base en ello, a continuacion se
procede a buscar una combinacion lineal de las variables (series de tiempo) que sea
estacionaria, esto es, determinar la presencia de cointegracion entre las mismas. Para
ello se utilizaran las pruebas de Engle y Granger y de Durbin—Watson (DW).

Engle y Granger (1987) fueron los primeros en formalizar la idea de variables
integradas que pudieran compartir una relacion de equilibrio a largo plazo que resultara
ser estacionaria o tener un grado menor de integracion que la serie original. EI método
que emplearon consiste en dos etapas y esta basado en los residuos estimados de lo que

se denomina regresion de largo plazo.

% En términos econémicos se puede decir que dos o mas series estan cointegradas si las mismas se
mueven conjuntamente a lo largo del tiempo y las diferencias entre ellas son estables (es decir
estacionarias), aun cuando cada serie en particular contenga una tendencia estocdastica y sea por lo tanto
no estacionaria. De aqui que la cointegracion refleja la presencia de un equilibrio a largo plazo hacia el
cual converge el sistema econémico a lo largo del tiempo.
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En consecuencia, a continuacion se presenta la estimacion de la regresion de
largo plazo entre la FBK y su rezago, el PIB y el CB, con cifras ajustadas
estacionalmente y en logaritmos, utilizando MCO.

log(FBK,) =—6.57+0.791og(PIB,) +0.51(FBK,_;) +0.071og(CB; ) (6)
(1.253) (0.128) (0.070) (0.019)

R*=0.978
DW=1.502
Las cifras entre paréntesis corresponden a los errores estandar.

De la anterior regresion se obtienen sus residuales y se les aplica una prueba de
raiz unitaria, como la ADF (sin constante ni tendencia, dadas las caracteristicas
inherentes de los residuales de MCO). El resultado arroja un valor t estadistico de
-5.3828 menor al valor en tablas al 1%, por lo que los residuales son estacionarios,
integrados de orden I (0). Esto es, aunque las variables no son estacionarias, los
residuales de su combinacion lineal son estacionarios I (0). Por tanto, se dice que la
estimacion anterior es una regresion cointegrada.

Ahora bien, al aplicar la prueba Durbin-Watson, cuya hipdtesis son las
siguientes:

Ho : DW =0 Las variables no estan cointegradas

Ha : DW > 0 Las variables estan cointegradas

se obtuvo evidencia de que dado que el estadistico DW=1.502 > 0.386, las series si
cointegran.

En adicién, dado que un modelo de regresion establece el supuesto de que los
coeficientes se mantienen constantes para todo el periodo muestral, a continuacion se
realizan pruebas para asegurar estadisticamente la estabilidad estructural de los
parametros, para lo cual se emplean las pruebas de CUSUM vy la de punto de quiebre de
Chow.

Bajo la hipotesis de estabilidad estructural, el estadistico CUSUM tiene media
cero, por lo que sumas acumuladas que se alejen de dicho valor indican existencia de
inestabilidad. El andlisis se realiza representando graficamente los residuos contra el
tiempo junto con sus bandas de confianza. En la grafica 14, se aprecia un posible
cambio estructural que da comienzo en 2001, cuando se da un cambio en la tendencia,

imputable a la contraccion de la economia mexicana.
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Grafica 14
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Es importante precisar, que en adicion a la bateria de pruebas previamente
mencionadas, también se realizaron pruebas sobre la autocorrelacion de los errores, para
lo cual se emple6 el test de Breuch-Godfrey (también conocido como prueba LM); la
homocedasticidad, utilizandose la prueba ARCH-LM; y la linealidad, esto ultimo a
través de la prueba RESET de Ramsey. Dado que en cada una de estas pruebas la
probabilidad del estadistico F resulté mayor a 0.05, y puesto que la hipotesis nula (Ho)
es la que valida el supuesto, en consecuencia se tiene que el modelo presenta residuales
no correlacionados, homocedasticos y lineales.

Finalmente, luego de realizar el analisis estadistico del modelo propuesto, fue
necesario modificarlo con la finalidad de incorporar informacion relativa a la
contraccidon econdmica que se suscito en 2001, puesto que dicho evento parece haber
modificado la relacion entre las variables. De esa manera, el modelo

macroeconométrico que se obtuvo fue el siguiente:

log(FBK,) = a + Blog(PIB;) +nD; + ylog(FBK,_|) + Olog(CB,) +u;  (7)
donde D, es una variable dicotémica que permite estabilidad estructural del modelo.’’

El resultado de la estimacion de los determinantes de la inversidon en México,

1997-2009, por el método de minimos cuadrados es el siguiente:

31 . . . . . ..y, ,
Es decir una variable que es igual a cero siempre que no se satisfaga alguna condicion especifica (en
este caso que el trimestre sea posterior al tercer trimestre de 2001) en cuyo caso valdra uno.
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log(FBK ) ==9.54 +1.09log(PIB,) - 0.04D, +0.42log(FBK,_, ) +0.0410g(CB,) +u, (8)

(1.490)  (0.151) (0.013)  (0.070) (0.020)

R?=0.981
Durbin - Watson =1.658

El ajuste del modelo (R?) fue satisfactorio y todas las variables explicativas
tuvieron parametros estadisticamente significativos al 5 por ciento.

Finalmente, el modelo que se acepta, el representado en la ecuacion 8, muestra
que la formacién bruta de capital fijo (FBK) tiene una elasticidad de 1.09 respecto del
PIB, lo cual indica que ante una variacioén de un punto porcentual en el PIB la inversion
incrementard en 1.09 puntos porcentuales. Asimismo, se observa que tiene una
elasticidad positiva respecto de la formacion bruta de capital fijo rezagada un periodo
(FBK.;) y del crédito otorgado por la banca comercial (CV), 0.42 y 0.04,
respectivamente. Sin embargo, no se encontré evidencia de que la inversion (o
formacion bruta de capita fijo) dependa de la tasa de interés o del ahorro financiero
(inclusive por la naturaleza de la economia mexicana se incorporé como variable
explicativa al tipo de cambio), puesto que se hicieron pruebas de raiz unitaria y de
cointegracion, pero no fue posible tener un modelo que pasara las pruebas de
diagnostico, es decir, las que validan los supuestos sobre los errores, o bien cuyas
variables fueran estadisticamente significativas.

Abundando en lo anterior, cabe sefialar, que previo al desarrollo del modelo
aceptado, se hicieron pruebas considerando que la inversiéon tenia entre sus
determinantes a la tasa de interés y al ahorro financiero. En concreto, la ecuacion arrojo

los siguientes resultados:

log(FBK, ) = -8.94+1.04l0g(PIB, ) + 0.476log(FBK,_, ) +0.045l0g(CB, ) +0.02l0g(Tl,) ~0.04log(SF,) +u,  (9)
(1.392) (0.143) 0.072) (0.022) (0.010) (0.054)

R?=0.982
Durbin - Watson =1.740

Por lo que, a fin de cerrar los argumentos que se presentaron en el capitulo

segundo, es importante subrayar que la reforma estructural implementada en México en

el sistema de seguridad social, particularmente, en el sistema de reparto de pensiones,
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no encuentra su validacion como instrumento para lograr un mayor crecimiento
econdmico via mayor inversion, toda vez que esta no depende del ahorro, en particular

del ahorro financiero.
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Conclusiones

El presente capitulo se destind al andlisis de los determinantes de la inversion en
México, el objetivo primario fue verificar que no se cumple la teoria del ahorro ex ante,
que la inversion encuentra sus determinantes en variables como el producto interno
bruto, la inversion rezagada (ya que es sustancial en la toma de decisiones de inversion
por parte de los agentes) y en el crédito bancario. Este ultimo, se sustenta en los aportes
tedricos de la escuela postkeynesiana, que sostiene que los agentes requieren de
financiamiento para cubrir sus gastos corrientes en el proceso productivo, para lo cual
recurren al sistema bancario para obtenerlo.

En particular, se encontré que la formacion bruta de capital fijo (FBK) se explica
por variaciones en el PIB, la historia pasada de la inversion (FBK;) y el crédito
otorgado por la banca comercial. Sin embargo, no se obtuvo evidencia de que la

dependiera de la tasa de interés o del ahorro financiero.
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Conclusiones Finales

El desarrollo del trabajo nos permite generar algunas conclusiones referentes a la
importancia de la inversion en la actividad econémica y a la relacion de causalidad que
existe entre el ahorro y la inversion.

A fin de sustentar nuestra hipotesis de que la inversion determina el crecimiento
econdmico y que la causalidad va de la inversion al producto, siendo el ahorro un
resultado del proceso y no una condicion para la inversion. Se llevd a cabo una revision
de diversas escuelas del pensamiento econémico que han brindado una explicacion de
los elementos que nos ocupa.

Por un lado, se presentaron los aportes teoricos heterodoxos, particularmente, los
proporcionados por Keynes, Kalecki y los postkeynesianos. Los tres enfoques resaltan
el papel central de la demanda efectiva para generar crecimiento econdmico, mas atn la
posicion fundamental que ocupa la inversion en el proceso, esto es, consideran que son
los cambios en la demanda, originados principalmente por la inversion, los que
determinan las variaciones en el producto, y por ende, crecimiento econémico.

Asimismo, coinciden en que la causalidad es muy clara: es la inversion la que
determina al ahorro y no al revés. El ahorro es necesario que regrese al proceso de la
produccion pero al final del mismo, para que las empresas puedan saldar sus deudas que
contraen con los bancos.

Por el otro lado, se expuso el marco tedrico ortodoxo, entre sus fundamentos
sostiene que son las variaciones de la oferta las que determinan las variaciones en el
producto y el ahorro determina a la inversioén, en consecuencia bajo esta postura las
politica deben girar entorno a la busqueda de mayores fuentes de ahorro para lograr
crecimiento econdmico.

Dado el predominio de la teoria ortodoxa en el disefio politico de las
instituciones tanto nacionales como internacionales, en la mayoria de las economias
latinoamericanas, entre ellas México, se llevaron a cabo una serie de reformas
encaminadas a la desregulacion y la liberalizacion de los sistemas financieros.
Particularmente, en la economia mexicana se reformo el sistema de seguridad social, se
paso de un sistema de reparto publico a un sistema privado de capitalizacion individual,
bajo el argumento central de que se requeria tener el ahorro de los trabajadores
disponible para la inversidbn, que para crecer se requeria implementar medidas

trascendentales que fortalecieran el ahorro.
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Asi, dada la relevancia de la reforma a la seguridad social en México, se realizd
un andlisis de los cambios que trajo consigo en el sistema financiero. Se observo que si
bien se ha dado un incremento en el ahorro financiero, esté no esta determinado
propiamente por la entrada de las SIEFORES en el mercado, de hecho cuando se
observo la evoluciéon de la composicion de los valores publicos en poder de residentes,
distinguiendo, entre los poseidos por SIEFORES y los que estan en poder de empresas y
organismos publicos, empresas privadas y particulares, se encontrd6 que se ha dado un
fenomeno de desplazamiento de las primeras por las segundas, en consecuencia, no se
puede decir que las SIEFORES permitieron un mayor ahorro o mayores recursos para el
fondeo de la inversion.

En adicién, los datos revelaron que el mercado de Afores se encuentra altamente
concentrado, por lo que la presencia de las SIEFORES no permitié profundizar el
mercado financiero.

Mas atin, las SIEFORES se han convertido en las proveedoras de financiamiento
al sector publico, pues en el periodo de estudio, aproximadamente el 72 por ciento de su
cartera se ha integrado por titulos emitidos por el gobierno.

En consecuencia, la reforma al sistema de seguridad social que se implemento
para lograr mayor ahorro y, en consecuencia mayor inversion, no logrd sus objetivos.

Finalmente, se propuso un modelo para la inversion en México, se establecio
que ésta depende del producto, de la inversion rezagada y del crédito bancario; luego de
realizar las pruebas econométricas respectivas del método de Minimos Cuadrados
Ordinarios, se encontrd evidencia a favor del modelo y se rechazd la teoria del ahorro ex
ante, ya que en el periodo de estudio la variable ahorro financiero no ha sido una

condicion necesaria para que se de la inversion, y por ende, el crecimiento econdmico.
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Anexo 1

Prestaciones econémicas que otorgaba el IMSS
No Profesional Profesional
Semanas de Semanas de
Cotizacion Monto del Beneficio Periodo de Pago Cotizacion  Monto del Beneficio  Periodo de Pago
Necesarias Necesarias
12 en los 2 veces el salario
Fondo de Lo L . .
Sepelio ultimos 9 2 veces el salario minimo 1 pago Ninguna promedio topado a 10 1 pago
P meses salarios minimos
Vitalicia hasta que se Vitalicia hasta que
vuelva a casar, en tal 90% de la pension de se vuelva a casar, en
Viudez 150 90% de la pension de invalidez caso recibird un pago Ninguna ’ invalrz doz tal caso recibira un
equivalente a 3 afios de pago equivalente a 3
pension afios de pension
Orfandad de Hasta los 16 afios, 25 si 20% de Ia vension de Hazsg“ los Lf df“’os’
Padre o 150 20% de la pensién de invalidez ~ estudia, vitalicia si estd  Ninguna odetap > St estudia,
. . invalidez vitalicia si esta
Madre incapacitado . .
incapacitado
Orfandad de Hasta los 16 afios, 25 si 30% de Ia pensin de Ha;;a los :Gd{inos,
Padre y 150 30% de la pension de invalidez estudia, vitalicia si esta Ninguna odetap > St st 1a,,
. . invalidez vitalicia si esta
Madre incapacitado . .
incapacitado
Desde el primer dia
I idad . Del cuarto dia hasta 78 100% del sueldo.
neapacida 60% del sueldo. Maximo el 60% de ¢l cuarto l'(.l asta . , ./0 ¢ sueldo hasta que se
Temporal 4 L semanas si fuera Ninguna Maximo 10 veces el
. 10 veces el salario minimo . S recupere o se
(subsidio) necesario salario minimo . R
declare incapacitado
Dependiendo del sueldo, una cuantia
. bisica mas~un beneficio adicional por Vitalicia o hasta su . 70% del sueldo de Vitalicia o hasta su
Invalidez 150 cada afio en exceso de los 10 ., Ninguna L, .y
. . recuperacion cotizacion recuperacion
primeros, sobre el sueldo promedio de
los ultimos 5 afos
. 30 en los - . ;
Maternidad | . 100% del sueldo. Maximo 10 veces el 42 dias antes y 42 dias
.. ultimos 12 S .
(subsidio) salario minimo después del parto
meses
Vejez (a
partir de los 500 100% de la pensién de invalidez Vitalicia
65 aiios)
Vejez
Antlcllpada (a 500 Igual que la penswfl de vejez reducida Vitalicia
partir de los 5% por cada afio menor a 65.
60 aiios)
Dote 25% de la anualidad de la pension de
150 L U
Matrimonial invalidez 1 pago

Fuente: Macias, et. al., 1993:12,
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Anexo 2
Composicion de los activos financieros internos en poder de residentes

(Porcentajes)

Valores publicos en poder de residentes

Valores privados en poder de

. 5/
residentes

Captacion  Captacion de i Valores emitidos por el Fondos de
interna de  Sociedades de Valores emitidos por el Banco de México Val IPAB ¥ Ot 1 iblicos ¥ ahorro para el
Afio mb Gobierno Federal X! alores ros valores publicos OITO p
ancos Ahorro y (BREMS) En poder de  retiro fuera de
residentes Préstamo En poder En poder En poder Siefores las Siefores
? i ’ e
Siefores Siefores Siefores
1997 61.6 0.4 232 20.6 0.6 n.e. n.e. n.e. n.e. 2.6 n.e. 39 0.0 10.9
1998 60.9 0.3 25.0 22.9 3.9 n.e. n.e. n.e. n.e. 2.1 0.0 4.2 0.1 9.7
1999 52.7 0.3 33.6 31.0 6.1 n.e. n.e. n.e. n.e. 2.6 0.1 3.2 0.2 10.2
2000 40.1 0.2 43.8 35.6 7.7 1.1 0.0 3.7 0.0 3.4 0.2 44 0.5 11.5
2001 35.0 0.2 48.8 31.1 9.7 6.4 0.0 6.7 0.0 4.7 0.2 4.1 0.9 11.8
2002 304 0.2 52.3 33.1 10.7 6.5 0.2 8.5 0.0 4.2 0.3 53 1.7 11.7
2003 29.2 0.3 52.5 323 10.8 5.4 0.0 9.3 0.0 5.5 1.2 6.2 1.9 11.8
2004 29.4 0.3 51.5 26.4 9.8 6.4 1.1 12.2 0.3 6.5 14 6.5 1.8 12.3
2005 27.2 0.3 54.1 26.7 10.3 6.6 1.1 13.0 0.9 7.9 1.9 6.0 1.5 123
2006 23.1 0.4 57.8 344 10.5 2.2 0.6 12.5 0.7 8.7 2.1 6.2 1.3 12.6
2007 23.6 0.4 57.0 36.1 114 0.3 0.0 13.1 0.4 7.6 2.1 6.9 1.4 12.2
2008 25.6 0.4 52.3 35.2 10.6 0.0 0.0 10.3 0.2 6.8 1.9 6.0 1.2 15.7
2009 24.3 0.8 53.6 36.7 12.0 0.0 0.0 9.8 0.7 7.2 2.4 5.6 1.3 15.7

n.e.: No existe.

1/ Distinta a las cuentas de cheques y a los depositos en cuenta corriente.

2/ Bonos emitidos por el Banco de México con el proposito de regular la liquidez en el mercado de dinero (BREMS).
3/ Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB).

4/ Incluye 'Pagarés y Certificados Bursatiles de Indemnizacion Carretera' (PICS-FARAC y CBICS-FARAC), valores emitidos por empresas y organismos publicos y valores emitidos por estados y municipios.
5/ Incluye obligaciones hipotecarias, obligaciones quirografarias, papel comercial, certificados de participacion ordinaria, pagaré a mediano y corto plazo y certificados bursatiles emitidos por entidades privadas residentes.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.
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