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Resumen 

Uno de los principales argumentos esgrimidos en la reforma al sistema de 
pensiones en México fue su impacto positivo en el ahorro. Este trabajo 
realiza una primera cuantificación de este impacto. Para ello se estima una 
serie de ahorro contractual generado por este programa así como la 
relación que esta variable guarda con el ahorro privado voluntario. Los 
resultados obtenidos sugieren que el ahorro contractual y los cambios en el 
ahorro público, generados a diez años de la reforma al esquema de 
pensiones en México, poseen efectos positivos en el ahorro y no existe un 
efecto de compensación entre ahorro voluntario y el contractual. 

Abstract 

When the Mexican Pension Reform was discussed, one of the principal 
points argued in its favor was the positive effect over national savings. This 
paper carries out the first measurement of that impact using mandatory 
savings. We estimate a mandatory savings time series for Mexico and its 
relationship with voluntary private savings. Our results suggest that ten 
years after the reform, mandatory savings in conjunction with the change in 
public savings have a positive, but small, impact over national savings. 
There is no evidence of neutralization between voluntary and mandatory 
savings. 
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Introducción  

Durante las últimas dos décadas varios países han realizado reformas a sus 
programas de pensiones, abandonando en la mayoría de los casos los sistemas 
de beneficios definidos (BD) no fondeados (PAYG) para dar paso a esquemas 
de contribuciones definidas (CD) —parcial o totalmente fondeados—. Si bien la 
principal racionalidad de estos cambios se encuentra en la necesidad de 
modificar su estructura para eliminar distorsiones de diseño, ajustarlos a los 
nuevos patrones demográficos, 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 inversión. La modificación en el esquema de pensiones es una 
reforma estructural compleja que afecta el estado político, social y 
económico del país, incide en las finanzas públicas y en el funcionamiento de 
los mercados de factores. También cambia la distribución del ingreso entre 
generaciones y dentro de las mismas a través del tiempo. Sin embargo, aún 
existe debate acerca del impacto cualitativo e incertidumbre acerca de su 
magnitud cuantitativa. En la mayoría de los casos estos posibles efectos 
positivos no son directos y responden en gran medida a las condiciones 
estructurales de los mercados asociados, así como de las características 
particulares que adquiera el programa reformado, por lo que los efectos 
finales sólo pueden ser valorados empíricamente.  

Uno de los temas que ha provocado mayor discusión es su posible efecto 
sobre el ahorro. De hecho, éste ha sido uno de los argumentos fuertemente 
utilizados por las autoridades al momento de la discusión de las propuestas. 
Sin embargo, aunque la literatura teórica predice un posible efecto positivo 
(bajo circunstancias específicas), su magnitud requiere de la valoración 
empírica. Es importante tener en cuenta que el ahorro derivado de un 
programa de pensiones obligatorio corresponde a un ahorro contractual 
obligatorio, el cual es parte del ahorro total de un individuo. Pero un aumento 
del primero puede ser a costa de una reducción de su ahorro voluntario, 
reflejando sólo una recomposición en el ahorro total del individuo (efecto de 
neutralización). 

En México, la reforma al sistema de pensiones de los trabajadores del 
sector formal privado (programa IMSS) fue aprobada en diciembre de 1995 y 
entró en vigor el 1º de julio de 1997. Es interesante recordar que en 1995 se 
enfrentaba una severa crisis económica y financiera. En diciembre de 1994, el 
peso había sufrido un ataque especulativo con la consecuente fuga de 
capitales, lo que culminó con su devaluación y libre flotación. El ahorro 
externo, altamente volátil, se había convertido en uno de los villanos en este 
suceso. La nueva administración que iniciaba en 1995 colocó como un objetivo 
central en su programa sexenal la promoción del ahorro interno —y en 
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particular del privado— como una fuente de financiamiento de la inversión, 
estable y permanente. Es en este marco en el que se discute la reforma y por 
lo que su aspecto como mecanismo para coadyuvar a este objetivo se enfatiza 
en el proceso. A poco más de diez años de funcionamiento de este programa, 
aún es poco claro si este objetivo se está alcanzando. Si bien la mayoría de los 
efectos derivados de este tipo de reformas deben ser evaluados en el largo 
plazo, una valoración preliminar ayudaría a clarificar este aspecto y 
contribuiría al debate teórico y empírico. En consecuencia, el objetivo de este 
trabajo es realizar una primera cuantificación de este impacto en México. 

El trabajo está estructurado de la siguiente forma. Primero se realiza una 
revisión de la literatura sobre los impactos de la reforma de pensiones en el 
ahorro y la evidencia en otros países. En la segunda sección se presentan las 
principales características del esquema reformado y se estima una serie de 
ahorro contractual generado por este programa. La cuantificación de los 
impactos del ahorro contractual en el ahorro privado y nacional se presenta 
en tercer lugar. Finalmente, se exponen las conclusiones de este trabajo. 

1. Literatura 

Para analizar el efecto que sobre el ahorro tiene la sustitución de un sistema 
no fondeado por uno capitalizado, la literatura se ha desarrollado sobre la 
base del marco propuesto por Auerbach y Kotlikoff (1987) en donde la forma 
en cómo se financia la fase de transición, vía deuda o impuestos, juega un 
papel crucial. Estudios iniciales basados en simulaciones concluyen que 
existen aumentos positivos en las tasas de ahorro en el estado estacionario 
cuando el costo de transición es financiado mediante impuestos (Arrau y 
Schmidt Hebbel, 1993; Cifuentes y Valdés Prieto, 1994) con aumentos de 
entre 3 y 5% del PIB. Cuando el financiamiento es mediante emisión de deuda 
pública, lo que resulta es una ligera disminución en la tasa de ahorro. 
Finalmente, si el esquema de financiamiento de la transición es mixto, el 
efecto sobre la tasa de ahorro resulta en valores intermedios a los señalados. 
En Sales, Solís y Villagómez (1998) se presenta una simulación para el caso 
mexicano para la reforma de 1997. Asumiendo una estructura mixta en el 
financiamiento de la fase de transición, estiman un aumento en el ahorro neto 
de 2.2 % del PIB después de los primeros cinco años de reforma y hasta 2.8% 
después de cuarenta años.  

Los estudios empíricos son escasos, en gran parte porque la mayoría de las 
reformas son relativamente recientes con excepción de Chile. Adicionalmente 
este análisis suele ser complicado por diversas razones, destacando el hecho 
de que los efectos que genera el cambio en el sistema de pensiones son 
acompañados por aquellos ocasionados por otras reformas estructurales que 
generalmente son implementadas de manera simultánea. Por lo tanto, es 
posible que el efecto total de todas estas modificaciones sea mayor que la 
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suma de las contribuciones individuales y, por ello, se debe ser muy cuidadoso 
para no sobrestimar el impacto de la reforma. También es difícil establecer 
exactamente la forma en cómo se termina financiando la fase de transición.  

En un estudio de Corbo y Schmidt Hebbel (2003) para Chile reportan que 
en promedio desde 1981 la tasa de ahorro obligatorio representa 4.6% del PIB 
y se estima que el impacto en el ahorro privado y en el agregado dentro de un 
rango de 4.6 a 2.3% del PIB. Sin embargo, hasta finales del siglo pasado, el 
ahorro obligatorio no reflejaba efecto alguno sobre el ahorro privado en otros 
países de la OECD, aunque sí impactos positivos en algunos de los países en 
desarrollo. Esto sugiere que las reformas de pensiones poseen mayor 
efectividad para aumentar el ahorro en dichos países debido principalmente a 
que existen una mayor miopía y restricciones al crédito (Schmidt Hebbel, 
1998), lo cual ocasiona una menor restructuración del consumo-ahorro 
individual. Otros análisis para países desarrollados encuentran que un sistema 
de contribuciones definidas estimula el ahorro privado en la economía pero no 
unidad por unidad (Davis, 2006). Un estudio basado en datos panel, de 1960 a 
2002 sobre 43 países (incluido México), realizado por López Murphy y Musalem 
(2004) sugiere que, en general, el ahorro obligatorio impacta positivamente al 
ahorro nacional en alrededor de 50% del incremento marginal en el ahorro 
contractual. En contraste, un estudio reciente para Sri-Lanka (Karunarathne y 
Abeysinghe, 2005) sugiere que, en países sin una estructura de aportaciones al 
sistema previa a la introducción de contribuciones definidas, el ahorro 
obligatorio produce un efecto desplazamiento en otros tipos de ahorro privado 
y, por tanto, impacta en forma mínima al ahorro agregado.1 Aún así estaría la 
hipótesis de que el ahorro contractual probablemente produce un aumento en 
el ahorro individual, pues posiblemente obliga a que la población de menor 
ingreso ahorre más de lo que haría sin sistema de pensiones (Loayza, Schmidt 
Hebbel y Servén, 2000a). 

Siguiendo a Corbo y Schmidt Hebbel (2003), se puede realizar una primera 
cuantificación del efecto de la reforma sobre el ahorro nacional analizando 
cuatro posibles canales y agregando dichos efectos. Estos canales serían: 

a) el cambio en el ahorro público, 
b) la forma en que el ahorro privado responde a modificaciones en el 

déficit público, 
c) el nuevo ahorro contractual de los hogares que es generado por el 

cambio de régimen previsional, 
d) los cambios en el ahorro voluntario de los hogares causados como 

respuesta al ahorro contractual que éstos deben realizar. 

                                                 
1 En países en desarrollo, esto se debe principalmente a que la introducción del ahorro obligatorio puede modificar 
la estructura del ingreso disponible, forzando a los hogares a desplazar el ahorro voluntario (Karunarathne y 
Abeysinghe, 2005). Sin embargo, estas circunstancias no aplican para México, pues los flujos de ahorro obligatorio 
se crean a partir de la estructura de contribuciones del sistema anterior, y por tanto no modifica el ingreso 
disponible previo. 
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La suma de los cuatro efectos determina el impacto de la reforma en el 
ahorro nacional. El primer canal se debe a que esta reforma estructural afecta 
directamente el gasto y/o deuda del sector público pues genera un déficit de 
transición en el corto y mediano plazo. Al abandonarse el antiguo sistema de 
pensiones, el pago a los ya pensionados bajo el programa anterior recae 
directamente en el Estado, que deja de contar con las aportaciones de los 
trabajadores actuales tras la reforma. El financiamiento de este déficit puede 
ser obtenido mediante el intercambio de deuda implícita por explícita (en 
forma de otro tipo de activo gubernamental o préstamo) o puede darse por un 
reajuste en el déficit, destinando recursos fiscales a cubrir la deuda de 
transición, ya sea disminuyendo el gasto en otras áreas del presupuesto o 
aumentando los impuestos (Schmidt-Hebbel, 1998). En el largo plazo puede 
aumentar el ahorro público al reducirse los recursos necesarios para cubrir el 
pago de pensiones y sólo tener la responsabilidad de la cuota social y la 
pensión mínima garantizada. Además, este cambio institucional puede reducir 
la necesidad de ajustes en el sistema de seguridad social y, por lo tanto, 
reducir costos futuros (Diamond, 1998). La forma en cómo se financie este 
déficit afecta también al ahorro privado (segundo canal) dependiendo del 
efecto desplazamiento (crowding-out) que la deuda pública ocasione en el 
ahorro privado (Samwick, 2000) y en el posible cumplimiento de la 
equivalencia ricardiana por los agentes privados  

El tercer canal hace referencia a los efectos sobre el ahorro privado como 
consecuencia de la respuesta de los individuos al ahorro forzoso introducido 
por el nuevo plan de pensiones. Dentro de la literatura se asume que bajo un 
sistema de capitalización en cuentas individuales existiría un mayor retorno 
sobre el ahorro obligatorio, lo que propiciaría un cambio en las restricciones 
presupuestales intertemporales, afectando el ahorro y el consumo de los 
hogares. Esto es posible debido a tres causas. Primero porque la tasa de 
retorno sobre el capital real es mayor que la tasa de interés de mercado. Esto 
significa que se pueden obtener ganancias en el ingreso a través de diferentes 
generaciones debido a la formación de nuevo capital. La segunda es cuando la 
tasa de descuento de los individuos es menor que la tasa de mercado. 
Finalmente, la exposición a un portafolio más diversificado podría permitir 
mayores retornos en los fondos de retiro y por tanto generar incrementos 
adicionales en el ingreso al hacer crecer el ahorro obligatorio (Lindbeck y 
Persson, 2003). 

Sin embargo, en teoría, el ahorro obligatorio podría ser neutralizado 
totalmente por una reducción del ahorro voluntario ocasionando una 
reestructuración del ahorro individual dejándolo inalterado. Este efecto 
corresponde al cuarto canal. Las condiciones necesarias para la 
“neutralización” son la inexistencia de miopía (tasas de descuento subjetivas 
relativamente bajas), mercados financieros perfectos y lejanía de niveles de 
consumo de subsistencia. Existe una amplia literatura que muestra que 
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generalmente estas condiciones no se cumplen, en particular en países en 
desarrollo, lo cual genera que el ahorro obligatorio no sea neutralizado, o lo 
sea parcialmente mediante la reducción del ahorro voluntario. Además, es 
posible que el ahorro contractual obligatorio no represente un sustituto 
perfecto del ahorro voluntario, si éste tiene como motivo la precaución, 
debido principalmente a la diferencia de liquidez (López Murphy y Musalem, 
2004). Adicionalmente, un sistema fondeado con cuentas individuales, que 
permita una mayor conciencia de propiedad, puede generar un “efecto 
reconocimiento” donde el individuo internaliza la importancia del ahorro 
contractual y no intenta neutralizar sus efectos en el consumo. Además, al 
generar mejoras en los mercados financieros contribuye de otra forma a 
generar mayor seguridad en el ahorro. Otra opción es que los hogares no 
poseen otro tipo de ahorro que puedan ajustar a discreción (Kohl y O’Brien, 
1998). Finalmente, como señala Thaler (1990), es posible que el ahorro 
individual se base en reglas y preferencias empíricas. Esto ocasionaría mayor 
rigidez en las decisiones de ahorro de los individuos y, por tanto, un 
incremento en el ahorro total (posiblemente temporal). 

2. El caso mexicano 

2.1. El esquema reformado  
La reforma en México inicia en 1992 con la creación del Sistema de Ahorro 
para el Retiro (SAR), programa complementario a los ya existentes que 
involucraba una aportación de 2% del salario base de cotización (SBC) para 
retiro y 5% para vivienda, recursos que se registraban de manera individual y 
se acumulaban en el Banco Central. Sin embargo, el paso decisivo fue la 
aprobación en 1995 de la reforma al programa del IMSS, que cubre a 
trabajadores del sector privado formal, y que entró en vigor el 1º de julio de 
1997. Esta reforma significaba la sustitución del esquema de reparto y 
beneficios definidos por uno de capitalización total, basado en cuentas 
individuales. Aunque el cambio fue obligatorio, los ya pensionados no 
modificaron su situación y los trabajadores activos al momento de la reforma 
tienen la opción de elegir, cuando llegue el momento de su retiro, los 
beneficios del nuevo programa o del anterior. Los detalles de esta reforma 
pueden consultarse en Sales, et al. (1998). Para los fines de este trabajo nos 
importa destacar la estructura y evolución de las aportaciones y de los 
recursos acumulados, los cuales son administrados e invertidos por entidades 
especializadas denominadas Administradoras de Fondos para el Retiro 
(Afores).  
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La cuenta individual se compone de tres subcuentas: retiro, vivienda y 
aportaciones voluntarias. En la primera el trabajador aporta 1.125% del SBC,2 
el patrón 4.15% y el gobierno 0.225%, además de la denominada “cuota 
social” que es igual a 5.5% del salario mínimo del Distrito Federal en 1997 
ajustado trimestralmente por el INPC. Para la vivienda el patrón contribuye 
con 5% del SBC. Estos recursos son canalizados al Infonavit y reciben un 
rendimiento anual determinado por los remanentes de operación del Instituto. 
Las otras dos subcuentas son invertidas en las sociedades de inversión 
especializadas en fondos para el retiro (Siefores). El sistema inició con el 
funcionamiento de una Siefore, aumentando a dos en 2004 y finalmente a 
cinco en 2008, esto último bajo un criterio de ciclo de vida. Por los servicios 
prestados por la Afores, los afiliados cubren una comisión que inicialmente 
podía ser sobre los flujos, saldos acumulados o los rendimientos obtenidos, o 
una combinación de éstos. En realidad la tercera prácticamente nunca 
funcionó y a partir de 2008 sólo se puede cobrar sobre los saldos acumulados. 
Finalmente, existe una pensión mínima garantizada (PMG) equivalente a un 
salario mínimo de 1997, indexada al INPC. 

Actualmente el programa cuenta con alrededor de 35 millones de cuentas 
registradas, aunque los trabajadores en activo corresponden a los registrados 
y vigentes en el IMSS, aproximadamente 14 millones. Esto, que refleja entre 
otras cosas una alta movilidad entre los sectores formal-informal en nuestra 
economía, es un importante indicador de que la densidad de cotización es un 
problema serio en el sistema. Los recursos acumulados en los fondos de 
pensiones han estado creciendo a un ritmo constante llegando casi a 900 mil 
millones de pesos en las cuentas de retiro administradas por las Afores y a un 
total de 1.2 miles de millones al tomar en cuenta las aportaciones para la 
vivienda en 2007, que representan cerca de 8 y 11% del PIB respectivamente. 

Las comisiones han sido un tema complejo y polémico. Después de 
mantenerse altas durante los primeros años de funcionamiento, a partir de 
2002 iniciaron un descenso progresivo que se acentuó hacia finales de 2003. 
Este comportamiento puede ser atribuido a una combinación de factores en 
donde destacan decisiones de la entidad supervisora y reguladora (CONSAR), 
presiones externas derivadas de opiniones de otros reguladores como la 
Comisión Federal de Competencia y un ligero aumento en la competencia en 
el mercado en los últimos años. De acuerdo a cifras de la CONSAR, entre 2002 
y 2007, la comisión equivalente sobre saldo disminuyó en casi 50%. Otro tema 
importante se refiere a los rendimientos que generan la inversión de estos 
recursos. En el diseño original, el régimen de inversión aprobado por la 
                                                 
2 En países en desarrollo, esto se debe principalmente a que la introducción del ahorro obligatorio puede modificar 
la estructura del ingreso disponible, forzando a los hogares a desplazar el ahorro voluntario (Karunarathne y 
Abeysinghe, 2005). Sin embargo, estas circunstancias no aplican para México, pues los flujos de ahorro obligatorio 
se crean a partir de la estructura de contribuciones del sistema anterior, y por tanto no modifica el ingreso 
disponible previo. 
 



Impacto de la reforma al  s i s tema de pens iones en México sobre e l  ahorro 

D I V I S I Ó N  D E  E C O N O M Í A   7  

CONSAR era altamente acotado e inflexible. Con el inicio de la década actual 
se dio paso a una progresiva flexibilización de este régimen, incluyendo la 
modificación de los límites de riesgo para establecerse criterios de inversión 
basados en la calidad crediticia. Se permitió incluir instrumentos emitidos por 
los gobiernos locales y por empresas estatales (2002). Ese mismo año se 
introdujo el uso de derivados y se establecieron regulaciones prudenciales 
respecto al riesgo con límites basados en indicadores VaR. En el año 2004 se 
elimina la prohibición de incluir emisiones extranjeras fijando un tope de 20% 
de la cartera bajo criterios muy precisos. También se permitió incluir la 
inversión en acciones hasta 15% del total de activos. No obstante, la 
participación del papel público en la cartera representa aún poco más de dos 
tercios (Villagómez, 2008). 
 
2.2. Estimación del ahorro contractual 
Las aportaciones al programa no son equivalentes al ahorro contractual del 
individuo. Es necesario estimarlo realizando algunos ajustes, lo cual hacemos 
a continuación siguiendo la metodología en Bennet, Schmidt-Hebbel y Soto 
(1999) para el caso chileno. A la suma de las aportaciones tripartitas, 
incluyendo la cuota social y las aportaciones para vivienda, es necesario 
aplicar los rendimientos generados por su inversión; las ganancias o pérdidas 
de capital; el cobro de comisiones y el retiro de recursos por obtención de 
beneficios, ya sea pensión o crédito de vivienda. Utilizando las series de 
aportaciones (netas de comisiones sobre flujo) reportadas por la CONSAR, el 
primer ajuste corresponde a los rendimientos. Los datos sobre rentabilidad de 
las Siefores son reportadas por la CONSAR mediante el rendimiento de 
gestión. Este es el rendimiento bruto (sin considerar el cobro de comisiones 
sobre saldo) de la Siefore básica, reportado en base a los últimos 12 o 36 
meses de actividad. Por otro lado, la CONSAR reporta la estructura de las 
carteras de inversión de las Siefores, así como los fondos invertidos en ellas. 
De esta forma, al investigar el retorno que poseen los activos de las Siefores 
de acuerdo a los instrumentos en que fueron invertidos, es posible aproximar 
la rentabilidad de las mismas. La complejidad de este último método, aunado 
a que la CONSAR proporciona la información del valor total de la cartera de 
cada Siefore, hace más práctico utilizar el rendimiento de gestión. A pesar de 
que los fondos de inversión poseen diferentes plazos (incluso mayores a 1000 
días), mediante los reportes de los rendimientos generados en los últimos 
doce meses es posible aproximar el efecto de los retornos en los fondos de 
inversión de forma más uniforme y sencilla. 

El segundo ajuste se refiere al cobro de comisiones. Al momento de la 
reforma se plantearon tres tipos de comisiones: sobre flujo, sobre saldo o 
sobre rendimientos, las cuales podrían ser utilizadas de manera independiente 
o combinada. La de rendimientos prácticamente no fue utilizada mientras que 
a partir de 2008 se eliminó la comisión sobre flujo. Las comisiones son 
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reportadas para cada AFORE y se conoce el promedio ponderado del sistema. 
En el caso de la comisión sobre saldo, ésta es cobrada como un factor 
implícito al precio de la acción de la Siefore, por lo que su composición es 
continua. Sin embargo, es posible aproximar la cantidad que es retribuida por 
comisión de saldo aplicando el cobro de la comisión reportado por las Afores 
de forma mensual. 

Un tercer ajuste corresponde a los retiros de recursos propios al 
funcionamiento del sistema. Estos son los traspasos del SAR al IMSS con el fin 
de realizar los pagos de pensiones a aquellos individuos que se han retirado 
durante estos diez años (los cuales aún reciben los beneficios del anterior 
sistema de pensiones), así como la salida de recursos de la subcuenta de 
vivienda cuando los trabajadores ejercen un crédito del Infonavit. En realidad 
estos movimientos durante la primera década del sistema son relativamente 
pequeños en relación al total de recursos acumulados. Los pensionados, hasta 
diciembre de 2007, representan sólo 2.9% del total de trabajadores 
registrados en el SAR, y en promedio anual desde el año 2000, no más de 
3.1%. Del mismo modo, entre 1998 y 2007, en promedio sólo 1.1% de los 
trabajadores registrados ha ejercido algún crédito para vivienda por año. El 
total de créditos en estos 10 años representa sólo 7% de los trabajadores 
registrados hasta finales de 2007.3 

Finalmente, es importante separar las ganancias (o pérdidas) que recibe el 
capital que tienen invertidas las Afores junto con los fondos de pensiones del 
incremento en esos fondos ocasionado por los retornos a la inversión. Esto es 
posible ya que la CONSAR reporta información del estado financiero de las 
Siefores, donde se puede conocer el monto de capital propio que las Afores 
invierten en sus fondos, así como las reservas especiales que por ley deben 
poseer. Esta información se puede combinar con los rendimientos de gestión 
obtenidos por las carteras de cada Siefore para obtener una aproximación de 
las ganancias que pertenecen a las administradoras y que dejan de formar 
parte del ahorro contractual.  

A continuación se presenta el proceso seguido para la estimación de los 
flujos de ahorro contractual u obligatorio. En primer lugar es necesario 
cuantificar el ahorro previsional bruto generado por cada Afore en el tiempo t 
definido por la siguiente expresión: 

                                                 
3 La información referente a los traspasos del SAR al IMSS para el pago a pensionados, así como la salida de 
recursos por parte del Infonavit por razón de crédito, no son reportadas de forma pública por lo que es necesario 
un acercamiento con dichos organismos o mediante las instituciones gubernamentales de información y 
transparencia. Sin embargo, en los portales en línea del IMSS y del Infonavit se pueden encontrar las estadísticas 
sobre el número de pensionados y sobre los créditos ejercidos anualmente, respectivamente. Con base en esos 
datos se calcularon los porcentajes anteriores. 
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Ahorro previsional brutoAfore i

t = Aportaciones RCVAfore i
t + Intereses 

generados Afore i
t - Comisiones cobradas Afore i

t - Otras disminuciones Afore i
t  

(i) 

             
Los intereses o rendimientos generados por la inversión en las diferentes 

Siefores básicas (SB1 y SB2) se obtienen con la siguiente expresión: 
 
Intereses generadosAfore i

t = Rendimiento de gestión realSB1 i
t * Saldo 

acumulado invertidoSB1 i
t-1 + Rendimiento de gestiónSB2 i

t * Saldo 
acumulado invertidoSB2 i

t -1 
(ii) 

 
En virtud de que las aportaciones reportadas son netas de las comisiones 

sobre flujo, en la siguiente expresión sólo se toma en cuenta a las comisiones 
sobre saldo y sobre rendimientos. 

 
Comisiones cobradasAfore i

t = Comisión sobre saldoAfore i
t * [(Saldo 

acumuladoSB1 i
t + Intereses generadosSB1 i

t) + (Saldo acumuladoSB2 i
t + 

Intereses generados SB2 i
t)] + Comisión sobre rendimiento Afore i

t * 
(Intereses generados SB1 i

t + Intereses generados SB2 i
t) 

(iii) 

 
El último componente incluye las ganancias (pérdidas) del capital invertido 

por las Afores (incluye las reservas especiales), medido como los intereses 
generados por la inversión de este capital en conjunto con los fondos para el 
retiro. 

 
Otras disminucionesAfore i

t = Rendimiento porcentualSiefore1 i
t * Capital 

invertidoSiefore1 i
t-1 + Rendimiento porcentualSiefore2 i

t * Capital 
invertidoSiefore2 i

t-1 
(iv) 

 
Obtenido el ahorro contractual por Afore, el total del sistema corresponde 

a la suma de los valores para cada Afore en cierto periodo, al cual se restan 
los traspasos realizados al IMSS para el pago de pensiones, valor que 
corresponde al ahorro contractual por concepto de retiro.4  

 

Ahorro previsional neto agregadot = Ahorro previsionalAfore i
t - 

Traspasos para el pago de pensionest (Beneficios devengados) 
(v) 

 
El otro componente del ahorro contractual se deriva de la subcuenta de 

vivienda. En tiempo t, este ahorro resulta de la diferencia entre las 

                                                 
4 La resta de ahorro previsional bruto y beneficios devengados podría realizarse por Afore, sin embargo, los datos 
de traspasos sólo existen de forma agregada. 
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aportaciones de vivienda menos la salida de recursos por los créditos 
otorgados en un periodo determinado ajustado por sus rendimientos. 

 
Ahorro de viviendat = Aportaciones Infonavitt - Recursos utilizados en 
créditost + Rendimiento porcentual * Aportaciones Infonavit acumuladast  

(vi) 

 
Finalmente, el ahorro contractual total es la sumatoria de las expresiones 

v y vi. 
 

Ahorro contractualt = Ahorro previsional agregadot + Ahorro de 
viviendat + Recursos SAR (92-97) (vii) 

 
Se utilizaron datos mensuales para el periodo 1998-2007 y posteriormente 

se agregaron trimestralmente. Es importante señalar que este ahorro 
contractual inicia con el SAR en 1992, por lo que a la serie se agregan las 
aportaciones a este esquema ajustadas por rendimientos y comisiones, ya que 
estos recursos recibían un rendimiento igual a la inflación más dos puntos 
porcentuales y se cobraba una comisión de 0.8 %. Esta serie se obtuvo del 
Banco de México. Este ahorro crece a partir de 1992 para estabilizarse 
alrededor de 0.45% del PIB a partir de 1997. Las fluctuaciones que se observan 
responden en buena parte a la propia dinámica del mercado laboral privado 
formal registrado por el IMSS,5 ya que las aportaciones no dependen de las 
más de 35 millones de cuentas registradas, sino del comportamiento de los 
trabajadores activos registrados en el Instituto. Un segundo aspecto a 
destacar es el comportamiento entre las aportaciones y el ahorro contractual. 
La diferencia en su nivel se explica fundamentalmente por los rendimientos y 
comisiones. Durante los primeros años de funcionamiento del sistema, a pesar 
de los altos rendimientos, el nivel de comisiones afectó de manera importante 
al ahorro contractual. Sin embargo, hacia finales del periodo en análisis, no 
obstante la reducción en rendimientos, el nivel de ahorro contractual ha 
aumentado gracias a una disminución en comisiones. En la gráfica 1 se 
presenta la serie estimada del ahorro contractual trimestral, la cual es 
comparada con las series de aportaciones brutas6 totales y netas de 
comisiones sobre flujos. 

 

                                                 
5 La correlación existente entre los cambios que experimenta este mercado laboral formal, del cual dependen las 
aportaciones al esquema de pensiones, y los flujos netos de ahorro contractual es de 0.65. 
6 Estas aportaciones se calcularon sumando las comisiones cobradas sobre flujo a la serie de recursos canalizados a 
la cuenta RCV. Las comisiones cobradas se estimaron a partir del factor de comisión como porcentaje de la 
aportación y de las aportaciones RCV una vez descontada la cuota social del gobierno. 
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GRÁFICA 1. FLUJOS TRIMESTRALES DE AHORRO CONTRACTUAL Y RECURSOS 

APORTADOS AL SAR Y VIVIENDA (% PIB) 
 

 
  Fuente: Elaboración propia. 

 
 

GRÁFICA 2. AHORRO CONTRACTUAL Y RECURSOS APORTADOS AL SAR  
Y VIVIENDA ACUMULADOS (% PIB) 

 

 
  Fuente: Elaboración propia. 
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En la gráfica 2 se registran los valores acumulados de las tres variables 
señaladas, en donde se constata la convergencia entre aportaciones brutas y 
el ahorro contractual. Este último representó, como valor acumulado, 12.1% 
del PIB a finales de 2007.  

En general, lo que se observa es que el ahorro contractual a partir de 1997 
se ha mantenido por debajo de las aportaciones brutas reflejando en buena 
parte el impacto de la estructura de comisiones existentes, aunque como se 
observa en la gráfica 1, este diferencial ha tendido a cerrarse durante los 
últimos años. 

3. Reforma y ahorro 

Para analizar el efecto que sobre tiene el ahorro de los individuos la 
generación de un ahorro contractual obligatorio derivado de la reforma de 
pensiones realizamos dos ejercicios. El primero considera una serie de ahorro 
de los hogares mientras que en el segundo consideramos al ahorro privado. En 
ambos casos, y siguiendo a Bennet, Loayza y Schmidt-Hebbel (1999) para el 
caso de Chile, en las especificaciones se incluyen los efectos que puedan 
tener otras variables en el ahorro de los hogares (o privado), como serían el 
ahorro de las empresas, el ahorro del sector público, el nivel de ingreso o las 
tasas de interés y de desempleo.7 
 
3.1. El ahorro de los hogares 
En México no existen series históricas desagregadas del ahorro privado entre 
su componente de los hogares y el de las empresas. El Instituto Nacional de 
Estadística y Geografía (INEGI) reporta una serie anual del ahorro de los 
hogares y las empresas como porcentaje del ahorro total para el periodo 
1993-2004.8 Utilizando esta información podemos realizar una primera 
aproximación del comportamiento de estas variables generando una serie 
trimestral asumiendo que la serie de ahorro de los hogares de INEGI es el 
porcentaje promedio anual, la cual se reporta en la gráfica 3. 

                                                 
7 Para una discusión de estas variables puede consultarse Butelmann y Gallego (2001), Loayza, et al. (2000a) o 
Loayza, Schmidt Hebbel y Servén (2000b). Estas series se calculan a partir del ingreso disponible, que toma en 
cuenta las reducciones sobre el ingreso total debido al pago de impuestos y a las contribuciones a la seguridad 
social. 
8 Estas series se calculan a partir del ingreso disponible, que toma en cuenta las reducciones sobre el ingreso total 
debido al pago de impuestos y a las contribuciones a la seguridad social. 
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GRÁFICA 3. AHORRO PRIVADO DE LOS HOGARES Y DE LAS EMPRESAS (% PIB) 

 

 
Fuente: INEGI y elaboración propia. 

 
Con esta serie de ahorro de los hogares se realiza una estimación que 

incluye en la especificación al ahorro de las empresas, el ahorro público, el 
ahorro contractual estimado, el ahorro externo, la tasa de interés libre de 
riesgo real (cetes a 28 días ajustada por inflación) y la tasa de desempleo 
abierto reportada por INEGI. La serie utilizada cubre el periodo 1993-2004 con 
frecuencia trimestral. Los datos de ahorro se utilizan como razón del PIB y son 
tomados de Cermeño, Roth y Villagómez (2008). 

Después de realizar pruebas de raíces unitarias, tanto en niveles como en 
primeras diferencias, se encontró que todas las variables son integradas de 
orden uno. Posteriormente, se realizaron pruebas de cointegración sobre la 
combinación lineal de las variables de acuerdo al procedimiento sugerido por 
Engle y Granger (1987). Además, se realizaron pruebas sobre la traza y los 
valores propios de acuerdo al procedimiento de Johansen (1991). Los 
resultados indican que efectivamente las variables están cointegradas,9 por lo 
tanto, la estimación en niveles es “súper-consistente” como lo demuestran 
Engle y Granger (1987). Pero esta estimación sólo representa la relación de 
largo plazo.10 Para introducir el análisis de la dinámica de corto plazo entre el 
ahorro de los hogares y el ahorro contractual estimamos un modelo de 
corrección de error (ECM). Para la realizar la estimación pertinente, es 
posible partir de un modelo dinámico de la siguiente forma (Bennet, et al., 
2000): 
 
                                                 
9 Véase el Anexo. 
10 Es importante notar que esta ecuación es “súper-consistente” al usar muestras grandes. Sin embargo, en 
estimaciones sobre muestras pequeñas, como la realizada en este estudio, pueden existir problemas que limiten la 
consistencia de los estimadores. Además debe tomarse en cuenta que la estimación enfrenta problemas potenciales 
de endogeneidad. Por estas casusas es necesario tomar los resultados obtenidos con cautela.  
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 (1) 
 

Este modelo implica que la variable dependiente (el ahorro de los hogares) 
es determinada por una relación autorregresiva en combinación con rezagos 
de las variables independientes (incluyendo el ahorro contractual). Sin 
embargo, tal como sugieren estos autores, es probable que existan problemas 
de endogeneidad y autocorrelación parcial que es necesario resolver antes de 
pasar a la estimación del ECM. Sugieren modificar el modelo introduciendo 
otra ecuación que permita que los regresores sean determinados por un 
proceso puramente autorregresivo (lo que simplifica el modelo e impide que 
la variable dependiente participe en la formación de las independientes, 
dejando fuera posibles problemas de especificación).  
  

 (2) 
 

Bajo el modelo desarrollado por Pesaran (1997) y Pesaran y Shin (1997), e 
imponiendo ciertos supuestos acerca de la construcción de las varianzas en los 
procesos (1) y (2), así como de la relación contemporánea de dichas varianzas, 
Bennet, et al., (2000) encuentran que es posible alcanzar un modelo dinámico 
con variables dependientes rezagadas (ARDL), que permite controlar la 
posibilidad de que exista endogeneidad y auto-correlación al incluir más 
rezagos. 

 
 (3) 

 
Finalmente, de esta regresión dinámica es posible derivar un modelo ECM 

de la siguiente forma: 
 

 (4) 
 
Donde el primer término indica los movimientos causados por ajustes en el 
corto plazo, la expresión entre paréntesis representa la combinación lineal de 
las variables dependientes en el largo plazo y el coeficiente del segundo 
término caracteriza la velocidad de ajuste entre las variables ante un 
desequilibrio. Es importante notar que:  

i. A pesar de que posiblemente exista más de una ecuación de 
cointegración ya que las variables utilizadas se relacionan en diversas 
formas entre sí, en este caso se restringe a sólo un vector ([γ, ]). Esto 
es bajo el supuesto de que la única relación de largo plazo permite 
identificar la respuesta del ahorro voluntario al ahorro contractual de 
forma particular, por lo que la posible relación de cointegración entre 
otras variables dependientes no es trascendente. 
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ii. Los valores de los parámetros enfrentan restricciones en la 
identificación pues incluyen cierto efecto de las varianzas de la 
variable dependiente y las independientes.11  
• La estimación del modelo ECM se realizó siguiendo el procedimiento 

sugerido por Engle y Granger (1987). Primero se efectúa la 
regresión de largo plazo (1) y se estimó la serie de residuos 
generados al utilizar los parámetros estimados en (1). 
Posteriormente, se introdujeron esos residuos como el segundo 
término de (4) para poder estimar los coeficientes de corto plazo y 
el término de corrección de error (δi, γ). 

El principal objetivo de esta sección es determinar el nivel de 
compensación que los hogares presentan en su ahorro voluntario ante la 
presencia del ahorro contractual. A pesar de que las estimaciones arrojan 
resultados que podrían ser relevantes sobre las otras variables incluidas, es 
importante notar que la principal función de esas otras variables, dentro del 
límite de este estudio, es controlar por el tamaño del ahorro privado y por 
otros determinantes posibles del ahorro de los hogares, cuyo análisis e 
interpretación requiere de un contexto teórico más amplio. 

En lo que respecta al coeficiente de compensación frente al ahorro 
forzoso, los resultados de la estimación sugieren que los hogares mexicanos no 
neutralizan el ahorro contractual tanto en el largo, como en el corto plazo 
(Tabla I y II). Si bien la estimación muestra que la magnitud de la respuesta 
del ahorro de los hogares en el largo plazo es de 0.38 y 0.96 en el corto plazo, 
los efectos son estadísticamente no significativos. Es decir, en México los 
individuos no reestructurarían su ahorro, lo cual se explicaría por la presencia 
de miopía, tasas de descuento subjetivas bajas, problemas de información o 
restricciones de liquidez. Entonces, como los hogares simplemente no 
modifican el ahorro voluntario ante la introducción del ahorro contractual, 
por lo tanto, el ahorro privado aumenta a lo largo del tiempo. 

Nuestros resultados también son congruentes con otros resultados para 
países en desarrollo, en el sentido de que el ahorro obligatorio afecta de 
manera positiva al ahorro privado, aunque no unidad por unidad. Esto se 
puede explicar debido a la falta de reconocimiento del ahorro contractual 
como sustituto natural del ahorro a largo plazo por parte de los trabajadores 
mexicanos, la inflexibilidad de ahorro discrecional (debido a que el ahorro es 
precautorio, el ingreso es cercano a los niveles de subsistencia o a que las 
decisiones de ahorro se basen en reglas de dedo). Además, habla acerca de la 
posible existencia de incertidumbre entre los hogares acerca de la futura 
recepción del ahorro acumulado. Esto sería un reflejo de un problema 
relacionado con la falta de información, interés (por parte de los ahorradores) 
y/o credibilidad en el sistema. 

                                                 
11 Véase Bennet, et al., 2000.
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Otro punto que resalta es que el coeficiente que corresponde al corto 
plazo, estimado a través del modelo ECM (Tabla II), muestra congruencia en la 
dirección y significancia con el efecto de largo plazo estimado. Esto apuntaría 
a que las decisiones de los hogares están alineadas en el corto y en el largo 
plazo. Finalmente, el término de corrección de error es cercano a -0.7 y 
altamente significativo, lo que corrobora la existencia de cointegración. En el 
modelo ECM, el coeficiente estimado en la ecuación de cointegración 
representa la relación de equilibrio a la cual convergen las variables en el 
largo plazo. Sin embargo, la relación de las variables a lo largo del tiempo (en 
el corto plazo) presenta variaciones debido a choques externos o a los ciclos 
económicos. El término de corrección de error estima el valor de la velocidad 
con que las variables regresan a su relación de largo plazo en términos del 
cambio en la variable dependiente que sucede cada periodo como respuesta a 
los desajustes existentes en el periodo anterior. En este caso, cada periodo se 
remueve cerca de 70% del desequilibrio. 

 
TABLA I. ESTIMACIÓN DE LA RELACIÓN  

DE LARGO PLAZO 
 TABLA II. ESTIMACIÓN DEL ECM 

     
 0.966   

AHORRO CONTRACTUAL/PIB 
0.382 

(1.301) 
  
   

∆ AHORRO CONTRACTUAL/PIB 
(0.750)   

 -0.565 * 
AHORRO DE LAS EMPRESAS/PIB 

-0.615 
(0.110) 

* 
 

∆ AHORRO DE LAS EMPRESAS/PIB 
(0.130)  

 0.346 * 
AHORRO PÚBLICO/PIB 

0.434 
(0.061) 

* 
  

∆ AHORRO PÚBLICO/PIB 
(0.051)  

 -0.293 ** 
AHORRO EXTERNO/PIB 

-0.503 
(0.126) 

** 
 

∆ AHORRO EXTERNO/PIB 
(0.128)  

 -0.004  
TASA DE INTERÉS 

-0.036 
(0.022)   

∆ TASA DE INTERÉS 
(0.018)  

 -1.627 * 
DESEMPLEO 

-1.531 
(0.232) 

* 
 

∆ DESEMPLEO 
(0.436)  

 -0.674 * 
INTERCEPTO 

0.121 
(0.020) 

* 
   

TÉRMINO DE CORRECIÓN  
DE ERROR (0.148)  

R2 0.90  
R2 AJUSTADO 0.89  

R2 0.69 

DURBIN-WATSON  1.51  
F 61.99 

  
  

  
   

R2 AJUSTADO  0.65 

Variable dependiente: Ahorro de los hogares. 
El error estándar se encuentra entre paréntesis.  
Los niveles de significancia al 1%, 5% y 10% se indican por *, **, *** respectivamente. 
Los valores críticos al 5% para el contraste DW son dl* (50) = 1.238 y du* (50) =1.835. 
Fuente: Elaboración propia. 
 

En resumen, los hogares no modifican su componente de ahorro voluntario 
ante la introducción del ahorro contractual. Este fenómeno se explica por la 
existencia de miopía entre los agentes o problemas de información. Otras 
explicaciones pueden ser: que los hogares reconozcan al ahorro contractual 
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como un componente parcial de los ingresos en la etapa de retiro 
(incertidumbre), que los individuos tengan una tasa de descuento subjetiva 
menor a la tasa de interés de mercado (el futuro importa más) o que existan 
rigideces en el ahorro discrecional de los hogares. Como consecuencia, el 
ahorro contractual impacta de forma positiva en el ahorro privado, pues la 
respuesta del ahorro voluntario de los hogares es nula. 
 
3.2. La respuesta del ahorro privado 
Concientes de los posibles problemas y limitaciones que enfrenta la serie de 
ahorro de los hogares utilizada en la sección anterior, realizamos un segundo 
ejercicio utilizando al ahorro privado como variable dependiente. En este caso 
utilizamos dos series alternativas para ahorro privado tomadas de Cermeño et 
al. (2008). La primera corresponde a la serie estimada de manera tradicional 
a partir de cuentas nacionales (serie A). La segunda serie contiene algunos 
ajustes, como son el impuesto inflacionario, la pérdida de valor de la deuda y 
por la fuga de capitales (serie B).12 Dado que el ahorro contractual es un 
componente del ahorro privado, la variable dependiente utilizada en la 
estimación corresponde al ahorro privado voluntario deduciendo el ahorro 
obligatorio.  

La especificación para estimar el coeficiente de compensación entre 
ahorro privado y el contractual incluye otras variables de control como el 
ahorro externo, el público, el nivel de desempleo y una tasa de interés real de 
referencia (cetes 28 días menos la inflación ex-post). Las variables de ahorro 
se tomaron como porcentaje del producto. El periodo de análisis comprende 
del segundo semestre de 1992 hasta el primer semestre de 2006. 

El procedimiento econométrico es exactamente igual al utilizado en la 
sección anterior. Todas las variables son I(1) y el modelo ECM estimado es el 
presentado en (4). Se realizaron pruebas de cointegración utilizando 
alternativamente nuestras dos variables de ahorro privado y en ambos casos 
los resultados fueron afirmativos,13 por lo que se procedió a estimar el modelo 
ECM .14 

Los resultados se presentan en las tablas III y IV. Aunque los coeficientes 
en el largo plazo resultan negativos para ambas series (-0.5 usando las series 
de ahorro tradicional y -0.09 para las ajustadas), son no significativos. Por su 
parte, las estimaciones de los coeficientes de corto plazo aunque positivos, 
tampoco resultan estadísticamente distintos de cero. Los resultados sugieren 
que el ahorro voluntario privado no se ve afectado por la dinámica del ahorro 
forzoso, por lo que potencialmente no existe neutralización del ahorro 

                                                 
12 Para una explicación de la estimación de estas series puede consultarse Amador (2004). 
13 Los resultados de las pruebas se encuentran en el Anexo. 
14 Del mismo modo que en la sección anterior, la ecuación de cointegración estimada es “super-consistente” y 
robusta frente a problemas de endogeneidad pero presenta limitaciones por el tamaño de la muestra. 
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contractual en el corto plazo ni en el largo plazo. Esto implica que los 
individuos toman decisiones de ahorro sin tener en cuenta la existencia del 
ahorro contractual, por lo que no internalizan los efectos futuros y, al final, el 
ahorro privado total aumenta. De nuevo, la existencia de miopía y problemas 
de información, así como restricciones de liquidez o la existencia de ahorro 
precautorio rígido o basado en reglas empíricas o adaptativas (no 
completamente racionales) entre los individuos, son explicaciones del porqué 
de este comportamiento. 

Finalmente, al igual que la estimación de la sección anterior, en ambas 
regresiones se observan términos de corrección de error negativos y 
altamente significativos (cercanos a -0.7 en ambos casos y muy parecidos al 
coeficiente estimado al usar el ahorro de los hogares como variable 
dependiente). Estos resultados avalan la existencia de cointegración e 
implican que la velocidad de ajuste hacia la relación estable de largo plazo 
entre las variables utilizadas es cerca de 70% del desequilibrio del periodo 
anterior. 
 

 
TABLA III. ESTIMACIÓN DE LA RELACIÓN 

DE LARGO PLAZO 
 TABLA IV. ESTIMACIÓN DEL ECM 

       
   A   B      A   B  

-0.500   -0.093    1.812  1.683   AHORRO 

CONTRACTUAL/PIB (1.618)   (1.517)    
∆ AHORRO 

CONTRACTUAL/PIB (1.096)  (1.118)   
-0.357 * -0.357 *  -0.458 * -0.442 * AHORRO 

PÚBLICO/PIB (0.071)  (0.075)    
∆ AHORRO 

PÚBLICO/PIB (0.056)  (0.062)   
-0.282 *** -0.253 *  -0.519 * -0.385 * AHORRO 

EXTERNO/PIB (0.146)  (0.088)    
∆ AHORRO 

EXTERNO/PIB (0.153)  (0.064)   
0.020  0.082 *  0.041 *** 0.076 * 

TASA DE INTERÉS 
(0.029)  (0.032)    

∆ TASA DE INTERÉS 
(0.026)  (0.025)   

0.264  0.711 *  -0.216  0.106   
DESEMPLEO 

(0.235)  (0.260)    
∆ DESEMPLEO 

(0.454)  (0.458)   
0.093 * 0.080 *  -0.667 * -0.658 * 

INTERCEPTO 
(0.023)  (0.022)    

TÉRMINO DE 

CORRECIÓN DE 

ERROR (0.127)  (0.125)   

R2  0.42 0.51  
R2 AJUSTADO 0.36 0.46  

R2  0.74 0.69 

F 7.17 10.29  
DURBIN-WATSON  1.42 1.34  

R2 AJUSTADO 0.71 0.66 

Variable dependiente: Ahorro Privado/PIB. La regresión A se realizó con variables de ahorro 
tradicionales. En la regresión B se utilizaron datos de ahorro ajustados por el impuesto inflacionario, por 
la pérdida de valor de la deuda y por la fuga de capitales. 
El error estándar se encuentra entre paréntesis.  
Los niveles de significancia al 1%, 5% y 10% se indican por *, **, *** respectivamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
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3.3. Efectos de la reforma en el ahorro nacional 
Como se mencionó en la primera sección, existen cuatro canales por los que la 
reforma al sistema de pensiones puede afectar al ahorro total: el cambio en 
déficit público, el nuevo ahorro contractual, la respuesta del ahorro privado 
ante cambios en el ahorro público y ante el ahorro contractual (vía el ahorro 
de los hogares). Para determinar el efecto total es necesario conocer estos 
efectos individuales y agregarlos.  

Para estimar el efecto derivado del primer canal es necesario determinar 
el costo de transición. Éste consta del pago a los pensionados en curso, más 
las pensiones de los trabajadores que elijan retirarse con el esquema anterior. 
Además, están las pensiones mínimas garantizadas cuyo financiamiento 
depende enteramente del Estado. Existen diversas estimaciones de este costo. 
En Sales, et al. (1997) se realiza una cuantificación de este costo para un 
periodo de 30 años. En nuestro análisis tomamos la estimación realizada por 
Grandolini y Cerda (1998), que asigna valores al déficit de transición en un 
periodo más cercano al nuestro (1997 y 2015). El costo estimado por estos 
autores para el año 1997 es de 0.93% del PIB, y que aumentaría hasta llegar a 
1.04% en 2015. Para fines de este análisis, el costo promedio entre 1997 y 
2007 se tomó suponiendo que en esos años el crecimiento correspondía a la 
combinación lineal de los valores estimados por Grandolini y Cerda. El 
resultado es que, para el periodo de estudio, el déficit de transición promedia 
0.96%.15 

Dado que no se conoce la forma exacta de financiamiento, asumimos tres 
escenarios. El primero supone un reajuste fiscal, reduciendo el gasto en otras 
áreas para pagar los costos de la reforma. El segundo implica la contratación 
de deuda en los mercados financieros que cubra casi por completo el costo 
adjunto a la reforma (75%).16 El último escenario presenta un punto 
intermedio, donde el Estado opta por un financiamiento combinado pero 
descansando en su mayoría en un reajuste fiscal de 62.5%. Las diferentes 
columnas de la Tabla V representan cada uno de estos escenarios. La primera 
sección de esta Tabla incluye las variaciones estimadas en cada uno de los 
componentes del ahorro nacional que afecta la reforma (ahorro público, 
ahorro contractual y ahorro privado). La segunda sección resume los efectos 
potenciales totales del cambio en el esquema previsional sobre el ahorro 
nacional. 

                                                 
15 Lo cual concuerda con las conclusiones a las que llegan Grandolini y Cerda (1998). 
16 No se asume que el ajuste fiscal sea igual a cero debido a que, como sugieren Corbo y Schmidt Hebbel (2003), es 
bastante improbable que una reforma estructural de gran magnitud no incluya un esfuerzo por parte del gobierno 
de reajustar el gasto. 
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TABLA V. EFECTOS DE LA REFORMA EN EL AHORRO E INVERSIÓN, 

DIFERENTES ESCENARIOS 
 

AJUSTE FISCAL 
 

100% 62.5% 25% 

I) AUMENTO EN EL DÉFICIT PÚBLICO (COSTO FISCAL DE LA 

REFORMA) 
0 -0.36 -0.72 

II) AHORRO CONTRACTUAL DE LOS HOGARES 1.63 1.63 1.63 

III) AUMENTO EN EL AHORRO PRIVADO POR: 
  
  
  

MÁXIMO 0 0.32 0.65 

INTERMEDIO 0 0.18 0.36 I. RESPUESTA AL DÉFICIT PÚBLICO 

MÍNIMO 0 0 0 

MÁXIMO 0.62 0.62 0.62 

INTERMEDIO 0 0 0 II. REPUESTA AL AHORRO CONTRACTUAL 

MÍNIMO -0.82 -0.82 -0.82 

MÁXIMO 2.25 2.21 2.18 

INTERMEDIO 1.63 1.45 1.27 CAMBIO EN EL AHORRO NACIONAL  

MÍNIMO 0.81 0.45 0.09 
Los efectos están calculados en forma de promedio anual. 
Cantidades redondeadas a dos decimales.  
La forma de calcular las diversas magnitudes presentadas en la Tabla V se puede encontrar en la última 
parte del Anexo. 
Fuente: Elaboración propia. 
 

Partiendo de un costo promedio del periodo de estudio de 0.96% del PIB y 
bajo los tres escenarios, el cambio en el déficit público total va desde cero 
(cuando el reajuste fiscal es total) a cerca de 1% del PIB (0.72% cuando el 
financiamiento es primordialmente deuda). El valor intermedio es sólo 
0.36%.17 En México parece haber un cambio en el déficit menor en 
comparación con el que enfrentó Chile, que bajo escenarios semejantes se 
estima tuvo aumentos de hasta 2% del PIB. Pero esto se debe a las diferencias 
en los costos de la reforma, pues en Chile, a diferencia del caso mexicano, el 
costo de transición fue mayor (3.4% del PIB en promedio entre 1981 y 2001) 
debido a que se emitieron bonos reconociendo los derechos de los 
trabajadores que participaron en el esquema previsional anterior. 

                                                 
17 Los resultados se muestran en la primera línea de la Tabla V. 
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El segundo efecto de la reforma es generado por la creación del ahorro 
contractual, cuyos flujos anuales representan en promedio 1.63% PIB, entre 
1997 y 2007.18 En comparación con el caso de Chile, donde el ahorro 
obligatorio es en promedio 4.6% del PIB durante las dos décadas posteriores a 
la reforma, el ahorro contractual mexicano es tres veces menor. 

El impacto de la reforma en el ahorro privado del país consta de dos 
partes, la primera es la forma en que los agentes responden a cambios en el 
déficit público. En México existen algunos estudios empíricos que tratan de 
caracterizar la relación del ahorro privado a los cambios en el déficit público. 
Sin embargo, las conclusiones que se obtienen son diversas. Trabajos como el 
de Burnside (1998), y más recientemente el realizado por Swiston y Bulir 
(2006), encuentran que en nuestro país el ahorro privado responde de forma 
negativa ante un aumento en el ahorro público, con un coeficiente de 
compensación entre -0.8 y -1 (y significativamente no diferente de -1). Estos 
resultados apoyan el cumplimiento de la equivalencia ricardiana (al menos de 
forma parcial) y, por tanto, esto significa que en el caso de un aumento en el 
déficit público, el ahorro privado también aumenta. El estudio realizado por 
Cermeño, et al., (2008) corrobora el cumplimiento parcial de la TER basado 
en un análisis de vectores autorregresivos estructurales con series de ahorro 
tradicionales. Sin embargo, ese trabajo demuestra que al utilizar series de 
ahorro ajustadas, la respuesta del ahorro privado ante cambios en el ahorro (o 
déficit) público es nula. Para cuantificar la magnitud estimada del impacto 
que la reforma tiene sobre el ahorro privado debido al cambio en el ahorro 
público se tomaron tres valores posibles para el coeficiente de respuesta del 
ahorro privado: el máximo, -0.9, fue tomado de las estimaciones de Swiston y 
Bulir (2006), el mínimo es cero y corresponde a los hallazgos de Cermeño, et 
al. (2008). Además se usó un valor intermedio de -0.5, que permite un 
cumplimiento parcial de la TER. Los resultados al utilizar estos coeficientes de 
respuesta van desde un aumento nulo en el ahorro privado cuando no existe 
un cambio en el déficit público (debido al ajuste fiscal total) a un aumento de 
0.65% del PIB cuando se toma el coeficiente más cercano a -1.19 

Otra vía en que la reforma afecta el ahorro privado y al nacional, es la 
forma en que los agentes privados modifican su ahorro voluntario ante el 
ahorro forzoso.20 Utilizando los resultados de este trabajo se tomó un 
coeficiente de compensación intermedio igual a cero y se toma debido a que 
en las estimaciones se observa evidencia consistente de que no existe 
neutralización en el largo plazo por parte del ahorro voluntario (estimadores 
no significativos). Por valor máximo se utilizó 0.38 y representan la posibilidad 

                                                 
18 Véase la segunda línea de la Tabla V.  
19 Estos resultados se encuentran en la tercera línea de la Tabla V. 
20 La cuarta línea de la Tabla V presenta la magnitud de los cambios estimados en el ahorro privado como respuesta 
al ahorro contractual.  
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de que los individuos aumenten su ahorro voluntario como mostraba la 
estimación de la respuesta del ahorro de los hogares ocasionando un aumento 
en el ahorro privado. El coeficiente de compensación mínimo utilizado es -0.5 
y representa la neutralización parcial que sugieren los valores obtenidos del 
análisis realizado al utilizar la diferencia entre ahorro privado y ahorro 
contractual como variable dependiente. Al usar el coeficiente igual a cero, el 
ahorro privado voluntario no varía. En el extremo máximo se observa un 
incremento anual promedio de 0.62% del PIB debido al aumento en el ahorro 
voluntario de los hogares, mientras que el efecto mínimo es una reducción de 
0.82% del PIB. 

El efecto final de la reforma al sistema de pensiones sobre el ahorro 
nacional, se obtiene al sumar los cuatro efectos parciales. Al combinar los 
diferentes escenarios de financiamiento de la reforma, con los valores de los 
parámetros de compensación entre ahorro privado, déficit y ahorro 
contractual, se encontró el intervalo del cambio potencial del ahorro nacional 
entre 1997 y 2007. Este puede ir de un aumento máximo cercano a 2.3% del 
PIB [cuando existe un ajuste fiscal de 100%, el coeficiente de respuesta del 
ahorro privado ante cambios en el ahorro público es cercano a uno (-0.9) y el 
ahorro privado tiene un coeficiente de compensación ante el aumento en el 
ahorro contractual de 0.38] a un incremento de sólo 0.1% del PIB (cuando el 
financiamiento ocasiona una contracción fiscal de 25%, y por tanto, el déficit 
público aumenta cerca de un punto porcentual del PIB, el ahorro privado tiene 
una respuesta nula ante ese aumento y una reducción en su componente 
voluntario de 0.82 por ciento del PIB). El rango de efectos es muy distinto de 
aquel obtenido por Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) para el caso chileno. En 
aquel país, el rango de efectos de la reforma en el ahorro contractual en el 
ahorro nacional incluía valores que íban desde un 0.7 hasta un 4.6% del PIB. 

 
TABLA VI. ESTIMACIÓN DE LOS EFECTOS SOBRE AHORRO E INVERSIÓN DOMÉSTICA 

ATRIBUIBLES A LA REFORMA DE PENSIONES, (COMPARACIÓN 20 AÑOS) 
 

  1987-1996 1997-2006 Δ 
AHORRO NACIONAL (% PIB) 20.4 20.9 0.5 
EFECTO ATRIBUIBLE A LA REFORMA (% PIB)       
 ESTIMACIÓN RANGO      0.1 - 2.3 
 ESTIMACIÓN INTERMEDIA     1.5 

Los efectos están calculados en forma de promedio anual.  
Cantidades redondeadas a un decimal. 
Fuente: Elaboración propia. 

 
La Tabla VI resume el rango de efectos sobre el ahorro atribuibles a la 

reforma. Además, muestra el impacto estimado promedio del periodo y 
presenta una comparación con el cambio que ocurrió entre las tasas de ahorro 
promedio de los diez años previos a la reforma y los diez posteriores. Esta 
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relación permite observar que el cambio en el promedio anual del ahorro 
nacional entre el periodo previo al cambio de régimen previsional y el que 
siguió, aun cuando cae dentro del rango de efectos plausibles de la reforma, 
es bastante menor que el punto intermedio estimado. Esto sugiere que las 
condiciones que determinan el efecto sobre el ahorro se asemejan al 
escenario pesimista, donde el reajuste fiscal es mínimo, la respuesta del 
ahorro privado al déficit gubernamental es nula y el ahorro contractual es 
neutralizado. Obviamente, esta es una comparación general pues se realiza 
sin tomar en cuenta los efectos de otras reformas y shocks. 
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Conclusiones  

En este trabajo se realizó una revisión de los posibles efectos que la reforma 
al sistema de pensiones ha tenido en el ahorro nacional en los primeros diez 
años de funcionamiento del nuevo esquema previsional en México. Para este 
efecto se consideraron cuatro canales a través de los cuales la reforma afecta 
esta variable. El primer canal por el que puede haber efectos es el cambio en 
el déficit público ocasionado por el modo en que el Estado financia el costo de 
transición al nuevo sistema. A pesar de que esto es desconocido, se pueden 
suponer diferentes escenarios con base en el costo de transición al nuevo 
sistema y al nivel de reajuste en el gasto gubernamental. Como el ahorro 
público es uno de los dos componentes del ahorro nacional, el costo de la 
reforma tiene un efecto directo en este último. Pero, el cambio en el ahorro 
público puede afectar también de forma indirecta al ahorro nacional, por 
medio de la respuesta del ahorro privado al déficit del Estado. La tercera 
forma en que la reforma afecta al ahorro nacional es la introducción del 
ahorro contractual generado por el sistema de pensiones con contribuciones 
definidas.  

El ahorro contractual se conforma de las aportaciones de los trabajadores, 
los patrones y el gobierno a las cuentas de ahorro para el retiro, de las 
comisiones cobradas por la administración privada de dichos fondos y los 
rendimientos que obtienen las inversiones del capital previsional. Además, el 
ahorro contractual agregado debe tomar en cuenta las reducciones debidas al 
pago de beneficios, tales como pensiones o créditos para la vivienda. Este 
trabajo mostró que el ahorro contractual es, en general, similar o menor a las 
aportaciones brutas canalizadas al sistema de ahorro para el retiro y la 
vivienda, lo que muestra en particular un efecto de altas comisiones durante 
los primeros años del sistema. 

El último canal por el que se pueden observar los efectos del nuevo 
esquema de pensiones es la reestructuración que experimenta el ahorro 
privado ante la existencia del ahorro contractual. El nivel de compensación se 
puede analizar a partir del ahorro de los hogares o mediante la relación del 
ahorro contractual con el ahorro privado. En las estimaciones se encontró 
evidencia de que el ahorro creado por el sistema de ahorro para el retiro y la 
vivienda puede poseer efectos positivos en el ahorro privado, ya que los 
agentes privados no reestructuran su ahorro voluntario. 

El efecto total se calculó sumando los cuatro efectos anteriores. De 
acuerdo a los resultados obtenidos, el rango tiene como punto máximo un 
aumento de 2.3% del PIB en el ahorro, cuando se cumplen las condiciones de 
un escenario optimista (ajuste fiscal total, alta respuesta del ahorro privado a 
cambio del ahorro público y no neutralización del ahorro contractual). El otro 
extremo es un incremento de 0.1% del PIB, cuando las condiciones son las de 
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un escenario completamente pesimista (mayor conversión de déficit de 
transición en deuda explícita, una reacción nula del ahorro privado al cambio 
del déficit y neutralización parcial del ahorro contractual). 

De estas conclusiones se puede desprender la importancia de mantener 
políticas que coadyuven a una reducción de comisiones y un aumento en 
rendimientos para favorecer un mayor ahorro contractual de los afiliados. 
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Anexos 

 
 
PRUEBAS DE COINTEGRACIÓN 
 

 
TABLA VI A. PRUEBA ADF Y ESTIMACIÓN DE LOS VALORES CRÍTICOS 

(COEFICIENTE DE COMPENSACIÓN DE LOS HOGARES) 
 

ESTADÍSTICO T R B∞ B1 B2 C 

1% -5.24 -26.278 -41.65 -5.8055 

5% -4.7048 -17.12 -11.17 -5.0663 -5.235 

10% -4.4242 -13.347 0 -4.7023 
Hipótesis nula: ut tiene raíz unitaria. 
T=48, k=6. Caso b (Modelo con intercepto). 
Fuente: McKinnon, 1999 y Elaboración propia. 

 
TABLA VI B. PRUEBA ADF Y ESTIMACIÓN DE LOS VALORES CRÍTICOS 

(RESPUESTA DEL AHORRO PRIVADO) 
 

ESTADÍSTICO T R B∞ B1 B2 C 

SERIES TRADICIONALES -3.458 1% -4.9587 -22.14 -37.29 -5.3659 

  5% -4.4185 -13.641 -21.16 -4.6688 

SERIES AJUSTADAS -3.605 10% -4.1327 -10.638 -5.48 -4.3244 
Hipotesis nula: ut tiene raís unitaria 
T=48, k=5. Caso b (Modelo con intercepto). 
Fuente: McKinnon, 1999 y Elaboración propia. 
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TABLA VII A. PRUEBAS DE COINTEGRACIÓN DE JOHANSEN 
(COEFICIENTE DE COMPENSACIÓN DE LOS HOGARES) 

 
UNRESTRICTED COINTEGRATION RANK TEST (TRACE) 

 NO. DE CE(S) HIPOTÉTICOS EIGENVALUE TRACE STATISTIC VALOR CRÍTICO (0.05) PROB.** 
NINGUNA* 0.634 112.132 103.847 0.013 
MÁXIMO 1 0.504 66.914 76.973 0.228 
MÁXIMO 2 0.247 35.393 54.079 0.704 
MÁXIMO 3 0.195 22.652 35.193 0.552 
MÁXIMO 4 0.154 12.915 20.262 0.371 
MÁXIMO 5 0.113 5.384 9.165 0.244 

UNRESTRICTED COINTEGRATION RANK TEST (MAXIMUM EIGENVALUE) 
 NO. DE CE(S) HIPOTÉTICOS EIGENVALUE MAX-EIGEN STATISTIC VALOR CRÍTICO (0.05) PROB.** 
NINGUNA* 0.634 45.217 40.957 0.016 
MÁXIMO 1 0.504 31.521 34.806 0.117 
MÁXIMO 2 0.247 12.741 28.588 0.938 
MÁXIMO 3 0.195 9.737 22.300 0.855 
MÁXIMO 4 0.154 7.530 15.892 0.605 
MÁXIMO 5 0.113 5.384 9.165 0.244 

Trace test indica 2 eq. de cointegración a 0.05 de significancia.  
Max eigenvalue test indica 2 eq. de cointegración a 0.05 de significancia. 
* Se rechaza la hipotesis nula a 0.05 de significancia. 
**MacKinnon-Haug-Michelis p-values. 
Fuente: Elaboración propia. 

 

TABLA VII B. PRUEBAS DE COINTEGRACIÓN DE JOHANSEN 
(RESPUESTA DEL AHORRO PRIVADO. SERIES TRADICIONALES) 

 

UNRESTRICTED COINTEGRATION RANK TEST (TRACE) 
 NO. DE CE(S) 

HIPOTÉTICOS 
EIGENVALUE TRACE STATISTIC 

VALOR CRÍTICO 

(0.05) 
PROB.** 

NINGUNA* 0.580 117.771 103.847 0.004 
MÁXIMO 1 0.460 72.703 76.973 0.101 
MÁXIMO 2 0.335 40.620 54.079 0.440 
MÁXIMO 3 0.150 19.387 35.193 0.764 
MÁXIMO 4 0.134 10.927 20.262 0.549 
MÁXIMO 5 0.064 3.444 9.165 0.501 

UNRESTRICTED COINTEGRATION RANK TEST (MAXIMUM EIGENVALUE) 
 NO. DE CE(S) 

HIPOTÉTICOS 
EIGENVALUE 

MAX-EIGEN 

STATISTIC 
VALOR CRÍTICO 

(0.05) 
PROB.** 

NINGUNA* 0.580 45.068 40.957 0.016 
MÁXIMO 1 0.460 32.083 34.806 0.102 
MÁXIMO 2 0.335 21.233 28.588 0.324 
MÁXIMO 3 0.150 8.460 22.300 0.933 
MÁXIMO 4 0.134 7.483 15.892 0.610 
MÁXIMO 5 0.064 3.444 9.165 0.501 

Trace test indica 1 eq. de cointegración a 0.05 de significancia.  
Max eigenvalue test indica 1 eq. de cointegración a 0.05 de significancia 
* Se rechaza la hipotesis nula a 0.05 de significancia. 
**MacKinnon-Haug-Michelis p-values. 
Fuente: Elaboración propia. 
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TABLA VII B. PRUEBAS DE COINTEGRACIÓN DE JOHANSEN 
(RESPUESTA DEL AHORRO PRIVADO, SERIES AJUSTADAS) 

 
UNRESTRICTED COINTEGRATION RANK TEST (TRACE) 

 NO. DE CE(S) HIPOTÉTICOS EIGENVALUE TRACE STATISTIC VALOR CRÍTICO (0.05) PROB.** 

NINGUNA* 0.573 128.776 103.847 0.000 
MÁXIMO 1* 0.559 84.572 76.973 0.012 
MÁXIMO 2 0.288 42.039 54.079 0.372 
MÁXIMO 3 0.175 24.401 35.193 0.437 
MÁXIMO 4 0.151 14.394 20.262 0.263 
MÁXIMO 5 0.106 5.853 9.165 0.202 

UNRESTRICTED COINTEGRATION RANK TEST (MAXIMUM EIGENVALUE) 
 NO. DE CE(S) HIPOTÉTICOS EIGENVALUE MAX-EIGEN STATISTIC VALOR CRÍTICO (0.05) PROB.** 

NINGUNA* 0.573 44.204 40.957 0.021 
MÁXIMO 1 0.559 42.533 34.806 0.005 
MÁXIMO 2 0.288 17.638 28.588 0.607 
MÁXIMO 3 0.175 10.007 22.300 0.835 
MÁXIMO 4 0.151 8.540 15.892 0.485 
MÁXIMO 5 0.106 5.853 9.165 0.202 
Trace test indica 2 eq. de cointegración a 0.05 de significancia.  
Max eigenvalue test indica 2 eq. de cointegración a 0.05 de significancia. 
* Se rechaza la hipotesis nula a 0.05 de significancia. 
**MacKinnon-Haug-Michelis p-values. 
Fuente: Elaboración propia. 

 
Cálculo de los resultados mostrados en la Tabla V: 

 
AJUSTE FISCAL 

  
100% 62.5% 25% 

I) AUMENTO EN EL DÉFICIT PÚBLICO (COSTO 
FISCAL DE LA REFORMA) 

0.96-0.96=0 0.625*0.96-0.96=-0.36 
0.25*0.96-0.96=-
0.72 

II) AHORRO CONTRACTUAL DE LOS HOGARES 1.63 

III) AUMENTO EN EL AHORRO PRIVADO POR:   

MÁX (-0.9)*0=0 (-0.9)*(-0.36)=0.32 (-0.9)*(-0.72)=0.65 
INT (-0.5)*0=0 (-0.5)*(-0.36)=0.18 (-0.5)*(-0.72)=0.36 I. RESPUESTA AL DÉFICIT PÚBLICO 
MÍN 0 0*(-0.36)=0 0*(-0.72)=0 
MÁX 0.38*1.63=0.62 
INT 0*1.63=0 

II. REPUESTA AL AHORRO 
CONTRACTUAL 

MÍN (-0.5)*1.63=-0.82 

 
En primer lugar, el cambio en el déficit público se calcula restando el 

costo de transición promedio (0.96) al costo que es absorbido por el ajuste 
fiscal. El nivel de ajuste (100%, 62.5%, 25%) multiplicado por el costo de 
transición determina el valor del costo que es financiado de forma fiscal. 
Después, la respuesta del ahorro privado ante el cambio en el ahorro público 
se mide multiplicando el cambio en el déficit resultante del escenario de 
ajuste fiscal, por el factor de respuesta que va de -0.9 a 0. Por tanto en cada 
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escenario existe un cambio máximo, un cambio medio y uno mínimo. Del 
mismo modo, la reacción del ahorro privado ante el ahorro contractual se 
estima mediante el producto del flujo promedio de ahorro forzoso (0.46) por 
los coeficientes de compensación estimados en la sección 3.2. 

Posteriormente, se suman los efectos parciales en cada escenario, el 
primer término representa el cambio en el déficit de gobierno, el segundo el 
valor del ahorro contractual, el tercero el cambio en el ahorro privado debido 
a la variación en el ahorro público y el último es la magnitud en que el ahorro 
privado varia ante la existencia del ahorro contractual. 

 
MÁX 0+1.63+0+0.62=2.25 (-0.36)+1.63+0.32+0.62=2.21 (-0.72)+1.63+0.65+0.62=2.18 

INT 0+1.63+0+0=1.63 (-0.36)+1.63+0.18+0=1.45 (-0.72)+1.63+0.36+0=1.27 

CAMBIO 

EN EL 

AHORRO 

NACIONAL MÍN 0+1.63+0-0.82=0.83 (-0.36)+1.63+0-0.82=0.45 (-0.72)+1.63+0-0.82=0.09 
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