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Resumen: Uno de los principales argumentos esgrimidos en la reforma al sistema
de pensiones en México fue su impacto positivo sobre el ahorro. Este trabajo reali-
za una primera cuantificacion de este impacto. Para ello, estimamos una serie de
ahorro contractual generado por este programa, asi como la relacién de variable
con el ahorro privado voluntario. Los resultados obtenidos sugieren que no existe
un efecto compensacion entre ahorro voluntario y contractual. Ademas, el ahorro
contractual y los cambios en el ahorro publico generados a diez anos de la reforma
al esquema de pensiones en México tendrian un efecto positivo en promedio, aun-
que pequeno, sobre el ahorro nacional.
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Impact on Savings of Mexico’s Pension System Reform

Abstract: One of the main arguments for pension system reform in Mexico was its
impact on savings. Our work presents a first quantification of this impact, by esti-
mating the contractual savings generated by this program and its relationship
with voluntary savings. Our results suggest that there is no compensation effect
between voluntary and contractual savings. Also, the latter, together with changes
in public savings after ten years of reform, have, on average, a positive (although
small) effect on national saving.

Keywords: savings, pension system reform, private savings, contractual savings,
unvoluntary savings.
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Introduccién
Durante las ultimas dos décadas varios paises han realizado reformas

a sus programas de pensiones, abandonando en la mayoria de los ca-
sos los sistemas de beneficios definidos (BD) no fondeados (PaYG), para dar
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paso a esquemas de contribuciones definidas (cD), parcial o totalmente
fondeadas. Si bien la principal racionalidad de estos cambios se encuentra
en la necesidad de modificar su estructura para eliminar distorsiones de
disefio, ajustarlos a los nuevos patrones demograficos, darles viabilidad
financiera y reducir la carga fiscal asociada con los programas anteriores,
existe una amplia literatura que destaca otros efectos potenciales en el
mercado laboral, el sistema financiero y el ahorro e inversion. La modifi-
cacion en el esquema de pensiones es una reforma estructural compleja
que afecta el estado politico, social y economico del pais, e incide en las fi-
nanzas publicas y en el funcionamiento de los mercados de factores. Tam-
bién cambia la distribucion del ingreso entre generaciones y dentro de las
mismas a lo largo del tiempo. Sin embargo, atn existe el debate acerca del
impacto cualitativo, asi como la incertidumbre sobre su magnitud cuanti-
tativa. En la mayoria de los casos, estos posibles efectos positivos no son
directos, y responden en gran medida a las condiciones estructurales de
los mercados asociados, asi como a las caracteristicas particulares que
adquiera el programa reformado, por lo que los efectos finales sélo pueden
valorarse empiricamente.

Uno de los temas que ha provocado mayor discusion es su posible efecto
sobre el ahorro. De hecho, éste ha sido uno de los argumentos fuertemente
utilizados por las autoridades al momento de discutir las propuestas. Sin
embargo, aunque la literatura tedrica predice un posible efecto positivo (en
circunstancias especificas), su magnitud requiere la valoraciéon empirica.
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 prime-
ro puede ir en detrimento de su ahorro voluntario, reflejando sélo una re-
composicién en el ahorro total del individuo (efecto de neutralizacién).

En México, la reforma al sistema de pensiones de los trabajadores del
sector formal privado, otorgada por el Instituto Mexicano del Seguro Social
(mvss), fue aprobada en diciembre de 1995 y entré en vigor el 1° de julio de
1997. Es importante recordar que en 1995 el pais enfrentaba una severa
crisis economica y financiera. En diciembre de 1994 el peso habia sufrido
un ataque especulativo, con la consecuente fuga de capitales, lo que culmi-
n6 con su devaluacién y libre flotacién. El ahorro externo, altamente vola-
til, se habia convertido en uno de los villanos en este suceso. La nueva ad-
ministracién, que iniciaba en 1995, colocé como objetivo central en su
programa sexenal la promocién del ahorro interno, y en particular del pri-
vado, como una fuente de financiamiento (estable y permanente) de la in-
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version. Es en este marco en el que se discute la reforma, enfatizando su
papel como mecanismo para coadyuvar a cumplir este objetivo. A poco mas
de diez afios de funcionamiento de este programa, atin es poco claro si di-
cho objetivo se esta alcanzando. Si bien la mayoria de los efectos derivados
de este tipo de reformas deben evaluarse en el largo plazo, una valoracién
preliminar ayudaria a clarificar este aspecto y contribuiria al debate tedri-
co y empirico. En consecuencia, el objetivo del presente trabajo es realizar
una primera cuantificacién de este impacto en México.

El trabajo esta estructurado en la siguiente forma. En la primera sec-
cién se realiza una revisién de la literatura sobre los impactos de la refor-
ma de pensiones en el ahorro, y 1a evidencia en otros paises. En la segunda
se presentan las principales caracteristicas del esquema reformado, y se
estima una serie de ahorro contractual generado por este programa. La
cuantificacién de los impactos del ahorro contractual en el ahorro privado
y nacional se presenta en la tercera seccién. Finalmente, se exponen las
conclusiones de este trabajo.

I. Literatura

Para analizar el efecto que sobre el ahorro tiene la sustitucién de un siste-
ma no fondeado por uno capitalizado, la literatura se ha desarrollado sobre
la base del marco propuesto por Auerbach y Kotlikoff (1987), donde la for-
ma como se financia la fase de transicion (via deuda o impuestos) desempe-
fia un papel crucial. Estudios iniciales basados en simulaciones concluyen
que existen aumentos positivos en las tasas de ahorro en el estado estacio-
nario, cuando el costo de transicion es financiado mediante impuestos
(Arrau y Schmidt-Hebbel, 1993; Cifuentes y Valdés-Prieto, 1994) con au-
mentos de entre 3 y 5 por ciento del piB. Cuando el financiamiento es me-
diante emision de deuda publica, lo que resulta es una ligera disminucion
en la tasa de ahorro. Finalmente, si el esquema de financiamiento de la
transicién es mixto, el efecto sobre la tasa de ahorro resulta en valores in-
termedios a los sefialados. En Sales, Solis y Villagémez (1998) se presenta
una simulacién para el caso mexicano de la reforma de 1997. Al asumir una
estructura mixta en el financiamiento de la fase de transicién, estiman un
aumento en el ahorro neto de 2.2 por ciento del piB después de los primeros
cinco anos de reforma, y de hasta 2.8 por ciento después de 40 afios.

Los estudios empiricos son escasos, en gran medida porque la mayoria
de las reformas son relativamente recientes, con excepcion de Chile. Adi-
cionalmente, este analisis suele ser complicado por diversas razones, de
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las cuales destaca el hecho de que los efectos que genera el cambio en el
sistema de pensiones son acompariados por aquellos ocasionados por otras
reformas estructurales que generalmente se implementan de manera si-
multanea. Por lo tanto, es posible que el efecto total de todas estas modifi-
caciones sea mayor que la suma de las contribuciones individuales y, por
ello, conviene ser muy cuidadoso para no sobrestimar el impacto de la re-
forma. También es dificil establecer exactamente la manera en que se ter-
mina financiando la fase de transicion.

En un estudio de Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) para Chile se reporta
que desde 1981 la tasa de ahorro obligatorio representa en promedio 4.6
por ciento del piB, y se estima el impacto en el ahorro privado y en el agre-
gado dentro de un rango de 4.6 a 2.3 por ciento del piB. Sin embargo, hasta
finales del siglo pasado el ahorro obligatorio no reflejaba efecto alguno
sobre el ahorro privado en otros paises de la ocDE, aunque si impactos po-
sitivos en algunos de los paises en desarrollo. Esto sugiere que las refor-
mas de pensiones poseen mayor efectividad para aumentar el ahorro en
dichos paises, debido principalmente a que existen tanto una mayor mio-
pia como restricciones al crédito (Schmidt-Hebbel, 1998), lo cual ocasiona
una menor reestructuracién del consumo-ahorro individual. Otros anali-
sis para paises desarrollados encuentran que un sistema de contribucio-
nes definidas estimula el ahorro privado en la economia, pero no unidad
por unidad (Davis, 2006). Un estudio basado en datos panel, de 1960 a
2002 sobre 43 paises (incluido México), realizado por Lopez Murphy y Mu-
salem (2004), sugiere que, en general, el ahorro obligatorio tiene un im-
pacto positivo sobre el ahorro nacional en alrededor de 50 por ciento del
incremento marginal en el ahorro contractual. En contraste, un estudio
reciente para Sri-Lanka (Karunarathne y Abeysinghe, 2005) sugiere que,
en paises sin una estructura de aportaciones al sistema, previa a la intro-
duccién de contribuciones definidas, el ahorro obligatorio produce un efec-
to de desplazamiento en otros tipos de ahorro privado y, por lo tanto, im-
pacta en forma minima el ahorro agregado.! En un estudio para México,
Aguila (2008) utiliza datos microeconémicos de ahorro a partir de las En-
cuestas de Ingreso y Gasto de los Hogares, para probar la implicacion de
la hipétesis del ciclo de vida, de que este tipo de reformas provocarian un

! En paises en desarrollo esto se debe principalmente a que la introduccién del ahorro obli-
gatorio 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 lo tanto no modifican el ingreso disponible previo.
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aumento en el consumo y una disminucién en el ahorro de los individuos.
Su principal resultado es que este hecho se verifica para individuos de
bajos ingresos y, con mayor fuerza, para individuos cerca de su edad de
retiro. Sin embargo, para individuos de ingresos altos y medios, asi como
para el total de su muestra, no encuentran ningun tipo de efecto sobre el
consumo o el ahorro. Aun asi, estaria la hipotesis de que el ahorro contrac-
tual quiza produce un aumento en el ahorro individual, pues posiblemente
obliga a que la poblacion de menor ingreso ahorre mas de lo que haria sin
un sistema de pensiones (Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén, 2000a).

Si seguimos a Corbo y Schmidt-Hebbel (2003), se puede realizar una
primera cuantificacion del efecto de la reforma sobre el ahorro nacional al
analizar cuatro posibles canales y agregar dichos efectos. Estos canales
serian:

a) El cambio en el ahorro ptblico.

b) La forma en que el ahorro privado responde a modificaciones en el dé-
ficit publico.

¢) Elnuevo ahorro contractual de los hogares que es generado por el cam-
bio de régimen provisional.

d) Los cambios en el ahorro voluntario de los hogares, causados como res-
puesta al ahorro contractual que éstos deben realizar.

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 o deuda del sector publico, pues genera un
déficit de transicion en el corto y mediano plazos. Al abandonarse el anti-
guo sistema de pensiones, el pago a los ya pensionados bajo el programa
anterior recae directamente en el Estado, que deja de contar con las apor-
taciones de los trabajadores actuales tras la reforma. El financiamiento de
este déficit se puede obtener mediante el intercambio de deuda implicita
por explicita (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 transicién, ya sea disminuyendo el gasto en otras areas
del presupuesto o aumentando los impuestos (Schmidt-Hebbel, 1998). En
el largo plazo puede aumentar el ahorro ptblico al reducirse los recursos
necesarios para cubrir el pago de pensiones, y sélo tener la responsabili-
dad de la cuota social y la pensién minima garantizada. Ademas, este cam-
bio institucional puede reducir la necesidad de ajustes en el sistema de
seguridad social y, por lo tanto, reducir costos futuros (Diamond, 1998). La



276 Villagémez y Hernandez: Impacto de la reforma al sistema de pensiones en México sobre el ahorro

forma como se financie este déficit afecta también el ahorro privado (se-
gundo canal), dependiendo del efecto desplazamiento que la deuda publica
ocasione en el ahorro privado (Samwick, 2000) y en el posible cumplimien-
to de la equivalencia ricardiana por parte de 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, introduci-
do por el nuevo plan de pensiones. Dentro de la literatura se asume que en
un sistema de capitalizacion en cuentas individuales existiria un mayor
rendimiento sobre el ahorro obligatorio, lo que propiciaria un cambio en
las restricciones presupuestales intertemporales, y afectaria el ahorro y el
consumo de los hogares. Esto es posible debido a tres causas. Primera,
porque la tasa de rendimiento 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 formacién de nue-
vo capital. La segunda es cuando la tasa de descuento de los individuos es
menor que la tasa de mercado. Finalmente, la exposicién a un portafolio
mas diversificado podria permitir mayores rendimientos en los fondos de
retiro y, por lo tanto, generar incrementos adicionales en el ingreso al ha-
cer crecer el ahorro obligatorio (Lindbeck y Persson, 2003).

Sin embargo, en teoria el ahorro obligatorio podria quedar neutralizado
totalmente por una reduccién del ahorro voluntario, lo que ocasionaria una
reestructuracion del ahorro individual y lo dejaria inalterado. Este efecto
corresponde al cuarto canal. Las condiciones necesarias para la “neutraliza-
cion” son la inexistencia de miopia (tasas de descuento subjetivas relativa-
mente bajas), mercados financieros perfectos y lejania de niveles de consu-
mo de subsistencia. Existe una amplia literatura que muestra que
generalmente estas condiciones no se cumplen, en particular en paises en
desarrollo, lo cual genera que el ahorro obligatorio no sea neutralizado, o lo
sea solo parcialmente, mediante la reduccion del ahorro voluntario. Ade-
mas, es posible que el ahorro contractual obligatorio no represente un susti-
tuto perfecto del ahorro voluntario, si éste tiene como motivo la precaucion,
debido principalmente a la diferencia de liquidez (Lépez Murphy y Musa-
lem, 2004). Adicionalmente, un sistema fondeado con cuentas individuales,
que permita una mayor conciencia de propiedad, puede generar un “efecto
reconocimiento”, donde el individuo interioriza la importancia del ahorro
contractual y no intenta neutralizar sus efectos en el consumo. Ademas,
al generar mejoras en los mercados financieros contribuye de otra manera a
generar mayor seguridad en el ahorro. Otra opcion es que los hogares no
posean otro tipo de ahorro que puedan ajustar a discrecién (Kohl y O’Brien,
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1998). Finalmente, como senala Thaler (1990), es posible que el ahorro indi-
vidual se base en reglas y preferencias empiricas. Esto ocasionaria mayor
rigidez en las decisiones de ahorro de los individuos y, en consecuencia, un
incremento en el ahorro total (posiblemente temporal).

II. El caso mexicano
I1.1. La reforma al sistema de pensiones mexicano

La reforma en México inicia en 1992 con la creacién del Sistema de Ahorro
para el Retiro (sAR), programa complementario a los ya existentes que in-
volucraba una aportacién de 2 por ciento del salario base de cotizacion
(sBC) para retiro y 5 por ciento para vivienda, recursos que se registraban
de manera individual y se acumulaban en el Banco Central. Sin embargo,
el paso decisivo fue la aprobacion, en 1995, de la reforma al programa del
IMSS, que cubre a trabajadores del sector privado formal y que entré en vi-
gor el 1°de julio de 1997. Esta reforma significo la sustitucion del esquema
de reparto y beneficios definidos por uno de capitalizacién total, basado en
cuentas individuales. Aunque el cambio fue obligatorio, los ya pensionados
no modificaron su situacion, y los trabajadores activos al momento de la
reforma tienen la opcion de elegir, cuando llegue el momento de su retiro,
los beneficios del nuevo programa o del anterior. Los detalles de esta refor-
ma pueden consultarse en Sales, Solis y Villagémez (1998). Para los fines
de este trabajo nos importa destacar la estructura y la evolucion 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).

La cuenta individual se compone de tres subcuentas: retiro, vivienda y
aportaciones voluntarias. En la primera el trabajador aporta 1.125 por
ciento del sBc,? el patrén 4.15 por ciento y el gobierno 0.225 por ciento, ade-
mas de la denominada “cuota social”, que es igual a 5.5 por ciento del sala-
rio minimo del Distrito Federal en 1997, ajustado trimestralmente por el
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INpc). Para la vivienda el pa-
trén contribuye con 5 por ciento del sBc. Estos recursos se canalizan al
Instituto de Fomento Nacional para la Vivienda de los Trabajadores (Info-
navit) y reciben un rendimiento anual determinado por los remanentes de
operacién de este instituto. Las otras dos subcuentas se invierten en las

2 Salario contractual del trabajador mas algunos bonos.
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Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefo-
res). El sistema inici6 con el funcionamiento de una Siefore, aumenté a dos
en 2004 y finalmente a cinco en 2008; esto ultimo bajo un criterio de ciclo
de vida.? Por los servicios prestados por las Afores, los afiliados cubren una
comision que inicialmente podia ser sobre los flujos, los saldos acumulados
o0 los rendimientos obtenidos, o bien una combinacién de los tres. En reali-
dad, la tercera alternativa practicamente nunca funcionoé, y a partir de
2008 solo se puede cobrar sobre los saldos acumulados. Finalmente, existe
una pension minima garantizada (PMG) equivalente a un salario minimo
de 1997, indexada en el 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 vss (aproximadamente 14 millones). Esto,
que refleja entre otras cosas una alta movilidad entre los sectores formal-
informal en nuestra economia, es un importante indicador de que la densi-
dad de cotizacion es un problema serio en el sistema. Los recursos acumula-
dos en los fondos de pensiones han estado creciendo a un ritmo constante,
parallegar casi a 900 mil millones de pesos en las cuentas de retiro admi-
nistradas 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 por ciento del pB, respectivamente.

Las comisiones han sido un tema complejo y polémico. Después de
mantenerse altas durante los primeros afios de funcionamiento, a partir
de 2002 iniciaron un progresivo descenso que se acentud hacia finales de
2003. Este comportamiento puede atribuirse a una combinacién de facto-
res entre los que destacan decisiones de la entidad supervisora y regulado-
ra,la Comision Nacional de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (Consar),
presiones externas derivadas de opiniones de otros reguladores, como la
Comision Federal de Competencia, y un ligero aumento de la competencia
en el mercado durante los tltimos afios. De acuerdo con cifras de la Consar,
entre 2002 y 2007 la comision equivalente sobre saldo disminuy6 en casi
50 por ciento. Otro tema importante se refiere a los rendimientos que ge-
nera la inversion de estos recursos. En el diseno original, el régimen de
inversion aprobado por la Consar era altamente acotado e inflexible. Con
el inicio de la década actual se dio paso a una progresiva flexibilizacién de

3La idea es vincular cada opcién de Siefore a un rango de edad del trabajador, asi como
el riesgo de la cartera de inversién. Por ejemplo, trabajadores cercanos a su edad de retiro
s6lo pueden optar por la Siefore con el menor nivel de riesgo, mientras que un trabajador joven
puede escoger entre las distintas alternativas existentes, que son cinco.
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este régimen, incluyendo la modificacién de los limites de riesgo, para es-
tablecerse criterios de inversién basados en la calidad crediticia. Se permi-
t16 incluir instrumentos emitidos por los gobiernos locales y por empresas
estatales (2002). Ese mismo afio se introdujo el uso de derivados y se esta-
blecieron regulaciones prudenciales respecto al riesgo con limites basados
en indicadores vVaR. En 2004 se elimina la prohibicion de incluir emisiones
extranjeras y se fija un tope de 20 por ciento de la cartera de acuerdo con
criterios muy precisos. También se permitié incluir la inversién en accio-
nes hasta en 15 por ciento del total de activos. No obstante, la participa-
cion del papel publico en la cartera representa atin poco mas de dos tercios
(Villagémez, 2008a).

11.2. Estimacion del ahorro contractual

Las aportaciones al programa no son equivalentes al ahorro contractual
del individuo. Es necesario estimarlo mediante algunos ajustes, lo cual
hacemos a continuacion a través de la metodologia de Bennet, Schmidt-
Hebbel y Soto (1999) para el caso chileno. A la suma de las aportaciones
tripartitas, incluidas la cuota social y las aportaciones para vivienda, es
necesario aplicar los rendimientos generados por su inversion, las ganan-
cias o pérdidas de capital, el cobro de comisiones y el retiro de recursos por
obtencion de beneficios, ya sea pension o crédito de vivienda. Al utilizar 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 los reporta la Consar mediante el rendimiento
de gestion. Este es el rendimiento bruto (sin considerar el cobro de comi-
siones sobre saldo) de la Siefore basica, reportado con base en los tltimos
12 0 36 meses de actividad. Por otro lado, la Consar reporta la estructura
de las carteras de inversion de las Siefores, asi como los fondos inverti-
dos en ellas. De esta forma, al investigar el rendimiento que poseen los ac-
tivos de las Siefores de acuerdo con los instrumentos en que fueron inver-
tidos es posible aproximar la rentabilidad de los mismos. La complejidad
de este ultimo método, aunado a que la Consar proporciona la informacion
del valor total de la cartera de cada Siefore, hace mas practico utilizar el
rendimiento de gestion. A pesar de que los fondos de inversién poseen di-
ferentes plazos (incluso mayores a mil dias), mediante los reportes de los
rendimientos generados en los ultimos doce meses es posible aproximar el
efecto de los rendimientos en los fondos de inversion en forma maés unifor-
me y sencilla.
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El segundo ajuste se refiere al cobro de comisiones. Al momento de la re-
forma se plantearon tres tipos de comisiones: sobre flujo, sobre saldo o sobre
rendimientos, los cuales podrian utilizarse de manera independiente o com-
binada. La de rendimientos practicamente no fue utilizada, mientras que a
partir de 2008 se eliminé la comisién sobre flujo. Las comisiones las reporta
cada Afore y se conoce el promedio ponderado del sistema. En el caso de 1a co-
misién sobre saldo, ésta se cobra como un factor implicito al precio de la accién
de la Siefore, por lo que su composicién es continua. Sin embargo, es posible
aproximar la cantidad que se retribuye por comision de saldo si se aplica el
cobro de la comision reportado por las Afores en forma mensual.

Un tercer ajuste corresponde a los retiros de recursos propios al funcio-
namiento del sistema. Estos son los traspasos del sar al Mss con el fin de
realizar los pagos de pensiones a aquellos individuos que se han retirado
durante estos 10 afos (quienes aun reciben los beneficios del anterior siste-
ma de pensiones), asi como la salida de recursos de la subcuenta de vivien-
da cuando los trabajadores ejercen un crédito del Infonavit. En realidad,
estos movimientos durante la primera década del sistema son relativa-
mente pequenos en relacion con el total de recursos acumulados. Los pen-
sionados hasta diciembre de 2007 representan sélo 2.9 por ciento del total
de trabajadores registrados en el SAR, y en promedio anual desde 2000 no
mas de 3.1 por ciento. Del mismo modo, entre 1998 y 2007, en promedio,
s6lo 1.1 por ciento de los trabajadores registrados ha ejercido algun crédito
para vivienda por afo. El total de créditos en estos 10 afios representa sélo
7 por ciento de los trabajadores registrados hasta finales de 2007.*

Finalmente, es importante separar las ganancias (o pérdidas) que reci-
be el capital que tienen invertidos las Afores junto con los fondos de pen-
siones, del incremento en esos fondos ocasionado por los rendimientos de
la inversion. Esto es posible ya que la Consar reporta informacién del es-
tado financiero de las Siefores, donde se puede conocer el monto de capital
propio que las Afores invierten en sus fondos, asi como las reservas espe-
ciales que por ley deben poseer. Esta informacién se puede combinar con
los rendimientos de gestion obtenidos por las carteras de cada Siefore,

* La informacion referente a los traspasos del sar al 1Mss para el pago a pensionados, asi
como la salida de recursos por parte del Infonavit por razén de crédito, no se reportan en forma
publica, por lo que es necesario un acercamiento con dichos organismos o mediante las institu-
ciones gubernamentales de informacién y transparencia. Sin embargo, en los portales en linea
del vss y del Infonavit se pueden encontrar, respectivamente, las estadisticas sobre el nimero
de pensionados y sobre los créditos ejercidos anualmente. Con base en esos datos se calcularon
los porcentajes anteriores.
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para obtener una aproximacion de las ganancias que pertenecen a las ad-
ministradoras y que dejan de formar parte del ahorro contractual.

A continuacion se presenta el proceso seguido para la estimacién de los
flujos de ahorro contractual u obligatorio. En primer lugar, es necesario
cuantificar el ahorro previsional bruto generado por cada Afore en el tiem-
po ¢, definido por la siguiente expresion:

Ahorro previsional bruto *™*!, = aportaciones RV’ + intereses genera-
dos 4! - comisiones cobradas #', - otras
disminuciones’,

@)

Los intereses o rendimientos generados por la inversion en las diferentes
Siefores basicas (SB1y SB2) se obtienen con la siguiente expresion:

Intereses generados 4", = rendimiento de gestion real S*", * saldo acu-
mulado invertido 55" + rendimiento de ges-
tion 552! * saldo acumulado invertido 5%,
(ii)

En virtud de que las aportaciones reportadas son netas de las comisiones
sobre flujo, en la siguiente expresion sélo se toman en cuenta las comisio-
nes sobre saldo y sobre rendimientos.

Comisiones cobradas *7*' = comision sobre saldo*"' * [(saldo acumu-
lado®®"", + intereses generados %*'") + (saldo
acumulado®®! + intereses generados ' )] +
comision sobre rendimiento”! * (intereses ge-
nerados®?"’, + intereses generados %' )
(i11)

El dltimo componente incluye las ganancias (pérdidas) del capital invertido
por las Afores (incluye las reservas especiales), medido como los intereses gene-
rados por la inversion de este capital en conjunto con los fondos para el retiro.

Otras disminuciones*"' = rendimiento porcentual 5!\ * capital in-
vertidoSPrli  + rendimiento porcentual S
2l * capital invertido S,
@iv)
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Obtenido el ahorro contractual por Afore, el total del sistema corresponde
ala suma de los valores para cada Afore en cierto periodo, al cual se restan
los traspasos realizados al 1Mss para el pago de pensiones, valor que co-
rresponde al ahorro contractual por concepto de retiro.?

t . .
Ahorro previsional neto agregado , = Z?:( 1)Ahorro previsional -
traspasos para el pago de pensiones
(beneficios devengados)

()

El otro componente del ahorro contractual se deriva de la subcuenta de
vivienda. En tiempo ¢, este ahorro resulta de la diferencia entre las apor-
taciones de vivienda menos la salida de recursos por los créditos otorgados
en un periodo determinado, ajustado por sus rendimientos.

Ahorro de vivienda , = Aportaciones Infonavit , - recursos utilizados en
créditos , + rendimiento porcentual * aporta-
ciones Infonavit acumuladas ,
(vi)

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

Ahorro contractual , = ahorro previsional agregado , + ahorro de vivien-
da , + recursos SAR (92-97)
(vii)

Se utilizaron datos mensuales para el periodo 1998-2007, y posteriormente
se agregaron trimestralmente. Es importante senalar que este ahorro con-
tractual inicia con el sAr en 1992, por lo que a la serie se agregan las apor-
taciones a este esquema ajustadas por rendimientos y comisiones, ya que
estos recursos recibian un rendimiento igual a la inflacién mas dos puntos
porcentuales, y se cobraba una comisién de 0.8 por ciento. Esta serie se ob-
tuvo del Banco de México. En la grafica 1 se presenta la serie estimada del
ahorro contractual trimestral, la cual se compara con las series de aporta-

5 La resta de ahorro previsional bruto y beneficios devengados podria realizarse por Afore;
sin embargo, los datos de traspasos sélo existen en forma agregada.
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Grafica 1. Flujos trimestrales de ahorro contractual y recursos aportados
al sar y vivienda (% PIB)

Aportaciones después
de comision sobre flujo

Ahorro contractual — Aportaciones brutas

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Consar.

ciones brutas® totales y netas de comisiones sobre flujos. Este ahorro crece
a partir de 1992, para estabilizarse alrededor de 0.45 por ciento del PIB a
partir de 1997. Las fluctuaciones que se observan en las series responden
en buena parte a la dinamica del mercado laboral privado formal registra-
do por el vss,” ya que las aportaciones no dependen de los mas de 35 millo-
nes de cuentas registradas, sino del comportamiento de los trabajadores
activos registrados en dicho instituto. Un segundo aspecto a destacar es el
comportamiento entre las aportaciones y el ahorro contractual. La diferen-
cia en su nivel se explica fundamentalmente por los rendimientos y las
comisiones. Durante los primeros afios de funcionamiento del sistema, a
pesar de los altos rendimientos, el nivel de comisiones afecté de manera
importante el ahorro contractual. Sin embargo, hacia finales del periodo
en analisis, no obstante la reduccion en rendimientos, el nivel de ahorro
contractual ha aumentado gracias a una disminucion en las comisiones.

6 Estas aportaciones se calcularon al sumar las comisiones cobradas sobre flujo a la serie de
recursos canalizados a la cuenta rev. Las comisiones cobradas se estimaron a partir del factor de
comisién como porcentaje de la aportacion, y de las aportaciones rcv una vez descontada la cuo-
ta social del gobierno.

"La correlacion existente entre los cambios que experimenta esta medicion del empleo formal
(del cual dependen las aportaciones al esquema de pensiones) y los flujos netos de ahorro contrac-
tual es de 0.65.
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Grafica 2. Ahorro contractual y recursos aportados al sar y vivienda
acumulados (% PIB)
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Fuente: Elaboracion propia.

En la grafica 2 se registran los valores acumulados de las tres variables
serialadas, en donde se constata la convergencia entre aportaciones brutas
y ahorro contractual. Este tltimo represento, como valor acumulado, 12.1
por ciento 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. Ello refleja
en buena parte el impacto de la estructura de comisiones existente, aun-
que, como se observa en la grafica 1, este diferencial ha tendido a cerrarse
durante los dltimos anos.

III. Impacto de la reforma en el ahorro

Para analizar el efecto que sobre el ahorro de los individuos tiene la genera-
cién de un ahorro contractual obligatorio derivado de la reforma de pensio-
nes, realizamos dos ejercicios. El primero considera una serie de ahorro vo-
luntario de los hogares, mientras que en el segundo consideramos el ahorro
privado voluntario. En ambos casos, y si seguimos a Bennet, Loayza y Sch-
midt-Hebbel (2000) para el caso de Chile, en las especificaciones se incluyen
los efectos que puedan tener otras variables en el ahorro voluntario de los
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hogares (o privado), como serian el ahorro de las empresas, el ahorro del
sector publico, el nivel de ingreso, o las tasas de interés y de desempleo.®

El primer paso para la estimacion fue realizar pruebas de raices unita-
rias, tanto en niveles como en primeras diferencias, sobre las variables
que se deseaba incluir en el analisis econométrico. Posteriormente, se rea-
lizaron pruebas de cointegracién sobre la combinacion lineal de las varia-
bles, de acuerdo con el procedimiento sugerido por Engle y Granger (1987).
Ademas, se realizaron pruebas para identificar la existencia de cointegra-
cién sobre la traza y los valores propios, de acuerdo con el procedimiento
de Johansen (1991).

Si efectivamente las variables estan cointegradas, la estimacion en ni-
veles seria “super-consistente”, como lo demuestran Engle y Granger
(1987). Sin embargo, dicha estimacion sélo representaria la relacién de
largo plazo.? Para realizar un analisis que también tome en cuenta la di-
namica de corto plazo entre el ahorro de los hogares y el ahorro contrac-
tual, preferimos estimar un modelo de correccién de error (Ecm). Con este
fin, es posible partir de un modelo dindmico en la siguiente forma (Bennet,
Loayza y Schmidt-Hebbel, 2000):

Y= U+ Oy g Y 0%+ U, (1)

Esta ecuacion implica que la variable dependiente (el ahorro voluntario)
se determina por una relacién autorregresiva en combinacién con rezagos
de las variables independientes (incluyendo el ahorro contractual). Sin
embargo, tal como sugieren estos autores, es probable que existan proble-
mas de endogeneidad y autocorrelacién parcial que es necesario resolver
antes de pasar a la estimacién del Ecm. Por ello, es posible modificar el mo-
delo si introducimos otra ecuacion que permita que los regresores se deter-
minen por un proceso puramente autorregresivo (lo que simplifica el mode-
lo e impide que la variable dependiente participe en la formacion de las
independientes, dejando fuera posibles problemas de especificacion).

8 Estas variables son estdndar en los modelos de ahorro en forma reducida. Para una discu-
sién de la fundamentacion tedrica de estas variables puede consultarse Butelmann y Gallego
(2001), Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén (2000a), Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén (2000b), o
Villagémez (2008Db).

9 Es importante notar que esta ecuacion es “super consistente” al usar muestras grandes.
Sin embargo, en estimaciones sobre muestras pequefias, como la realizada en este estudio,
pueden existir problemas que limiten la consistencia de los estimadores. Ademaés, debe tomar-
se en cuenta que la estimacién enfrenta problemas potenciales de endogeneidad. Por estas
causas, es necesario tomar con cautela los resultados obtenidos.
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X= Y Pkt & (2)

Para el caso chileno, Bennet, Loayza y Schmidt-Hebbel (2000) posterior-
mente utilizan el modelo desarrollado por Pesaran (1997), y Pesaran y
Shin (1997), un modelo dindmico con variables dependientes rezagadas
(ARDL) que permite controlar la posibilidad de que exista endogeneidad y
autocorrelacion al incluir méas rezagos, debido a la existencia de diferentes
ordenes de integracion en el conjunto de variables que utilizan.

ye= 0+ By +z’;:1 YiXie + Z?:I 0;%Xiey + 1 (3)

Sin embargo, en el caso particular de este trabajo no se presenta problema
de diferencia de 6rdenes de integracion. Por lo tanto, se puede proceder
directamente sobre la especificacién dinamica (3), que incluye la especifi-
cacion de la construccion de las variables dependientes, y derivar un mo-
delo EcM en la siguiente forma:

A=Yy 0 Ax, +Y (v — =Y B, )+, (4)

donde el primer término indica los movimientos causados por ajustes en el
corto plazo, la expresion entre paréntesis representa la combinacién 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 des-
equilibrio. Es importante notar que:

1) A pesar de que posiblemente exista mas de una ecuacién de cointegra-
cién, ya que las variables utilizadas se relacionan en diversas formas
entre si, en este caso se restringe a solo un vector ([y,0]). Esto se debe al
supuesto de que la tnica relacién de largo plazo permite identificar la
respuesta del ahorro voluntario al ahorro contractual en forma parti-
cular, por lo que la posible relacién de cointegracién entre otras varia-
bles dependientes no es trascendente.

2) Los valores de los parametros enfrentan restricciones en la identifica-
cién, pues incluyen cierto efecto de las varianzas de la variable depen-
diente y de las independientes.!?

3) La especificacion final incluye un solo rezago.

10Véase Bennet, Loayza y Schmidt-Hebbel (2000).



economia mexicana NUEVA EPOCA, vol. XIX, num. 2, segundo semestre de 2010 287

4) Como se observa en la seccion anterior, la serie de ahorro contractual
presenta cierta estacionalidad, asi como otros datos debido a la fre-
cuencia trimestral de las series. Por esta razon, las series fueron ajus-
tadas para remover el efecto estacional.!!

Finalmente se procedié a la estimacién del modelo EcM, que se realizé se-
gun el procedimiento sugerido por Engle y Granger (1987). Primero se
efectud la regresion de largo plazo (1) y se estimé la serie de residuos gene-
rados al utilizar los parametros estimados en (1). Posteriormente se intro-
dujeron esos residuos como el segundo término de (4), para poder estimar
los coeficientes de corto plazo y el término de correccion de error (3, 7).

II1.1. El ahorro de los hogares

En México no existen series histéricas que desagreguen el ahorro privado en
sus componentes: ahorro de los hogares y ahorro de las empresas. El Ins-
tituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) reporta una serie anual
del ahorro de los hogares y de las empresas como porcentaje del ahorro
total para el periodo 1993-2004. Por medio de esta informacién podemos
realizar una primera aproximacion del comportamiento de estas varia-
bles, y generar una serie trimestral. Cabe senalar que el denominado aho-
rro de los hogares incluye s6lo el componente voluntario, y se calcula a
partir del ingreso disponible.!?

Para realizar la desagregacion temporal se utiliz6 el método de mini-
mizacion cuadratica desarrollado por Denton (1971), con la caracteristica
de que, por razones de sencillez, se opté por no utilizar indicador alguno.
En este sentido, el procedimiento de trimestralizacién se parece mas al
sugerido por Boot, Feibes y Lisman (1967). Las series anuales se reportan
en la grafica 3.

Con la serie trimestral estimada de ahorro (voluntario) de los hogares
se realiz6 una estimacion de la relacion existente con el ahorro contractual,
que incluye en la especificacion el ahorro de las empresas, el ahorro pu-
blico, el ahorro contractual estimado, el ahorro externo, la tasa de interés
libre de riesgo real (Cetes a 28 dias ajustada por inflacién) y la tasa de des-
empleo abierto reportada por el INEGI. La serie utilizada cubre el periodo

11 El ajuste estacional realizado utiliza el procedimiento Census X-11, incluido en la paque-
teria con la que se realizé la estimacion.

12 Estas series se calculan a partir del ingreso disponible, que toma en cuenta las reducciones
sobre el ingreso total debidas al pago de impuestos y a las contribuciones a la seguridad social.
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Grafica 3. Ahorro privado, de los hogares y de las empresas (porcentaje
del PiB)
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1993-2004, con frecuencia trimestral. Los datos de ahorro se utilizan como
razon del piB. El ahorro publico y el externo se toman de Cermeiio, Roth y
Villagomez (2008).'> Como resultado de las pruebas de raiz unitaria se
encontro que todas las variables son integradas de orden uno. Asimismo,
los tests de cointegracion apuntaron a la existencia de la misma.

Nuestro principal objetivo es determinar el nivel de compensacion que
los hogares presentan en su ahorro voluntario ante la presencia del ahorro
contractual. A pesar de que las estimaciones arrojan resultados que po-
drian ser relevantes sobre las otras variables incluidas, es importante no-
tar que la principal funcién de esas otras variables, dentro del limite de
este estudio, es controlar por el tamafio del ahorro privado y por otros de-
terminantes posibles del ahorro de los hogares, cuyo analisis e interpreta-
cion requieren un contexto teérico mas amplio.

En lo que respecta al coeficiente de compensacion frente al ahorro for-
z0s0, los resultados de la estimacion sugieren que los hogares mexicanos

13 Para una discusién mas amplia sobre estas series alternativas puede consultarse Villa-
gbémez (2008b).
4Véanse la primera y segunda secciones del apéndice.
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no neutralizan el ahorro contractual tanto en el largo, como en el corto
plazo (cuadros 1y 2). Si bien la estimacion muestra que la magnitud de la
respuesta del ahorro de los hogares es de 0.6 en el largo plazo y de 0.45 en
el corto plazo, los efectos son estadisticamente no significativos. Es decir,
en México los individuos no reestructurarian su ahorro, lo cual se explica-
ria por la presencia de miopia, tasas de descuento subjetivas bajas, proble-
mas de informacion o restricciones de liquidez. En consecuencia, al asumir
una tasa dada de ahorro voluntario, la introduccién del ahorro contractual
permitiria un aumento en el ahorro privado.

Nuestros resultados también son congruentes con otros resultados
para paises en desarrollo, en el sentido de que el ahorro obligatorio afecta-
ria de manera positiva el ahorro privado, aunque no unidad por unidad.
Esto se puede explicar debido a la falta de reconocimiento del ahorro con-
tractual como sustituto natural del ahorro a largo plazo por parte de los
trabajadores mexicanos, y a la inflexibilidad del ahorro discrecional (debi-

Cuadro 1. Estimacion de la relacion de largo plazo

Variable dependiente: Ahorro de los hogares

(48 observaciones)
Ahorro 0.600
contractual / pIB (0.454)
Ahorro de las empresas / PiB -0.122 %
(0.040)
Ahorro publico/ PB -0.003
(0.024)
Ahorro externo/ piB -0.184%
(0.044)
Tasa de interés -0.014%%*
(0.008)
Desempleo -0.527*
(0.073)
Intercepto 0.049*
(0.007)
R? 0.81 Durbin- 1.37
R? ajustada 0.79 Watson F 29.93

Fuente: Elaboracion propia. Nota: El error estandar se encuentra entre paréntesis. Los niveles de signifi-
cancia al 1,5y 10% se indican por *, ** y *** respectivamente. Los valores criticos al 5% para el contraste
DW son dI* (50) = 1.238 y du* (50) =1.835.
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Cuadro 2. Estimacion del Ecm

Variable dependiente: A Ahorro de los hogares
(47 observaciones después de ajustes)

A Ahorro contractual/ PiB 0.451
(0.382)
A Ahorro de las empresas/ PiB -0.075*
(0.025)
A Ahorro publico/ piB -0.034%*
(0.015)
A Ahorro externo/ PiB -0.085%*
(0.037)
A Tasa de interés 0.001
(0.004)
A Desempleo -0.321%
(0.109)
Término de correcién de error -0.306*
(0.098)
R? 0.69
R? ajustada 0.64

Fuente: Elaboracién propia. Nota: El error estandar se encuentra entre paréntesis. Los niveles de signifi-
cancia al 1,5y 10% se indican por *, ** y *** respectivamente. Los valores criticos al 5% para el contraste
DW son dI* (50) = 1.238 y du* (50) =1.835.

do a que el ahorro es precautorio, el ingreso es cercano a los niveles de
subsistencia o las decisiones de ahorro se basan en reglas practicas). Ade-
mas, sugiere la posible existencia de incertidumbre entre los hogares acer-
ca de la futura recepcion del ahorro acumulado. Esto podria reflejar pro-
blemas relacionados con la falta de informacién, de interés (por parte de
los ahorradores) o de credibilidad en el sistema.

Otro punto que resalta es que el coeficiente que corresponde al corto
plazo, estimado a través del modelo EcM (cuadro 2), muestra congruencia
en la direccién y significancia con el efecto de largo plazo estimado. Esto
apuntaria a que las decisiones de los hogares estdn alineadas en el corto
y largo plazos. Finalmente, el término de correccién de error es cercano a
-0.306 y significativo, lo que corrobora la existencia de cointegracion. En el
modelo EcM el coeficiente estimado en la ecuacién de cointegracion repre-
senta la relacion de equilibrio a la cual convergen las variables en el largo
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plazo. Sin embargo, la relacion de las variables a lo largo del tiempo (en el
corto plazo) presenta variaciones debido a choques externos o a los ciclos
econ6micos. El término de correccion de error estima el valor de la veloci-
dad con que las variables regresan a su relacion de largo plazo en térmi-
nos 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 30 por ciento del desequilibrio.

En resumen, los hogares no modifican su componente de ahorro volun-
tario ante la introduccién del ahorro contractual. Este fenémeno se explica
por la existencia de miopia entre los agentes o problemas de informacién.
Otras explicaciones pueden ser que los hogares reconozcan el ahorro con-
tractual como componente parcial de los ingresos en la etapa de retiro
(incertidumbre), que los individuos tengan una tasa de descuento subjeti-
va menor a la tasa de interés de mercado (el futuro importa mas) o que
existan rigideces en el ahorro discrecional de los hogares. Como conse-
cuencia, el ahorro contractual impacta de manera positiva en el ahorro
privado, pues la respuesta del ahorro voluntario de los hogares es nula.

II1.2. La respuesta del ahorro privado

Conscientes de los posibles problemas y limitaciones que enfrenta la serie
de ahorro de los hogares utilizada en la seccién anterior, realizamos un se-
gundo ejercicio, ahora con el ahorro privado como variable dependiente. En
este caso, utilizamos dos series alternativas para ahorro privado tomadas
de Cermeno, Roth y Villagémez (2008). La primera corresponde a la serie
estimada de manera tradicional a partir de cuentas nacionales (serie A). La
segunda contiene algunos ajustes, como son el impuesto inflacionario, la
pérdida de valor de la deuda y la fuga de capitales (serie B).'* Dado que el
ahorro contractual es un componente del ahorro privado, la variable depen-
diente utilizada en la estimacion corresponde al ahorro privado volunta-
rio, que es igual al ahorro privado una vez deducido el ahorro obligatorio.

La especificacion para estimar el coeficiente de compensacion entre
ahorro privado y contractual incluye otras variables de control, como
el ahorro externo, el ptblico, el nivel de desempleo y una tasa de interés
real de referencia (CETES 28 dias menos la inflacion ex post). Las variables
de ahorro se tomaron como porcentaje del producto, y tanto para el ahorro

15 Para una explicacion de la estimacién de estas series puede consultarse Villagomez
(2008b).
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Cuadro 3. Estimacion de la relacion de largo plazo

Variable dependiente: Ahorro privado/ piB

(56 observaciones)
A B
Ahorro contractual/ pB -0.500 -0.093
(1.618) (1.517)
Ahorro publico/ PB -0.357* -0.357*
(0.071) (0.075)
Ahorro externo/ piB -0.2827%#%* -0.253*
(0.146) (0.088)
Tasa de interés 0.020 0.082*
(0.029) (0.032)
Desempleo 0.264 0.711%
(0.235) (0.260)
Intercepto 0.093* 0.080%*
(0.023) (0.022)
R? 0.42 0.51
R? ajustada 0.36 0.46
F 7.17 10.29
Durbin- 1.42 1.34

Watson

Fuente: Elaboracion propia. Notas: La regresion A se realizé con variables de ahorro tradicionales. En la
regresion 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 estandar se encuentra entre paréntesis. Los niveles de
significancia al 1,5y 10% se indican por *, ** y *** regpectivamente.

externo como para el pablico se utilizan series tradicionales y ajustadas,
dependiendo de la serie de ahorro privado que se utilice (A 0 B). El periodo
de analisis comprende desde el segundo semestre de 1992 hasta el primer
semestre de 2006.

El procedimiento econométrico es exactamente igual al utilizado en la
seccion anterior. Todas las variables se sometieron a pruebas de raiz uni-
taria y se identificaron como I(1). Igualmente, se realizaron pruebas de
cointegracion utilizando alternativamente nuestras dos variables de aho-
rro privado. En ambos casos los resultados fueron afirmativos.!® Ante es-

16 Los resultados de las pruebas se encuentran en el apéndice.
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Cuadro 4. Estimacién del EcMm

Variable dependiente: A Ahorro privado/piB
(55 observaciones después de ajustes)

A B
A Ahorro contractual/ PiB 1.812 1.683
(1.096) (1.118)
A Ahorro publico/ PB -0.458* -0.442%
(0.056) (0.062)
A Ahorro externo/ PIB -0.519*% -0.385*
(0.153) (0.064)
ATasa de interés 0.041%#* 0.076*
(0.026) (0.025)
A Desempleo -0.216 0.106
(0.454) (0.458)
Término de correcion de error -0.667* -0.658*
(0.127) (0.125)
R? 0.74 0.69
R? ajustada 0.71 0.66

Fuente: Elaboracion propia. Notas: La regresion A se realiz6 con variables de ahorro tradicionales. En la
regresién 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 estdndar se encuentra entre paréntesis. Los niveles de
significancia al 1%, 5% y 10% se indican por *, ** y *** regpectivamente.

tos resultados se procedié a estimar el modelo EcM, que es idéntico al pre-
sentado en (4).

Los resultados se presentan en los cuadros 3 y 4. Aunque los coeficien-
tes en el largo plazo resultan negativos para ambas series (-0.5 con las
series de ahorro tradicional y -0.09 para las ajustadas), son no significati-
vos. Por su parte, las estimaciones de los coeficientes de corto plazo, aun-
que positivos, tampoco resultan estadisticamente distintos de cero. Los
resultados sugieren que el ahorro voluntario privado no se ve afectado por
la dindmica del ahorro forzoso, por lo que potencialmente no existiria neu-
tralizacion del ahorro contractual en el corto ni en el largo plazos. Esto
implica que los individuos toman decisiones de ahorro sin tener en cuenta

7 Del mismo modo que en la seccién anterior, la ecuacion de cointegracién estimada (con
las variables en niveles) es “stiper consistente” y robusta frente a problemas de endogeneidad,
pero presenta limitaciones por el tamario de la muestra.
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la existencia del ahorro contractual, por lo que no interiorizan los efectos
futuros y, al final, el ahorro privado total aumentaria. De nuevo, la exis-
tencia de miopia y problemas de informacién, asi como restricciones de li-
quidez o la existencia de ahorro precautorio rigido o basado en reglas em-
piricas o adaptativas (no completamente racionales) entre los individuos,
son explicaciones del porqué de este comportamiento.

Finalmente, al igual que la estimacién de la seccion anterior, en ambas
regresiones se observan términos de correccion de error negativos y alta-
mente significativos (cercanos a -0.7 en ambos casos). Estos resultados
avalan la existencia de cointegracién, e implican que la velocidad de ajuste
hacia la relacién estable de largo plazo entre las variables utilizadas sea
cercana a 70 por ciento del desequilibrio del periodo anterior.

I11.3. Efectos de la reforma en el ahorro total

Como se mencioné en la segunda seccién, existen cuatro canales por los
que la reforma al sistema de pensiones puede afectar el ahorro total: el
cambio en el déficit publico, el nuevo ahorro contractual, la respuesta del
ahorro privado ante cambios en el ahorro ptblico, y 1a respuesta del aho-
rro privado ante cambios en el ahorro contractual (los dos dltimos canales
via 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 determi-
nar el costo de transicién. Este consta del pago a los pensionados en curso,
mas las pensiones de los trabajadores que elijan retirarse con el esquema
anterior. Existen diversas estimaciones de este costo. En Sales, Solis y Vi-
llagémez (1997) se realiza una cuantificacion de este costo para un periodo
de 30 anos. En nuestro analisis tomamos la estimacion realizada por
Grandolini y Cerda (1998), que asigna valores al déficit de transicién en
un periodo mas cercano al nuestro (1997 y 2015). El costo estimado por
estos autores para el ano 1997 es de 0.93 por ciento del piB, que aumenta-
ria hasta llegar a 1.04 por ciento en 2015. Para fines de este analisis, el
costo promedio entre 1997 y 2007 se tomé bajo la suposicion de que en esos
afos el crecimiento correspondia al valor esperado, de acuerdo con la ten-
dencia lineal observada en las estimaciones de Grandolini y Cerda. El re-
sultado es que, para el periodo de estudio, el déficit de transicion promedia
0.96 por ciento.!®

18 Lo que concuerda con las conclusiones a las que llegan Grandolini y Cerda (1998).
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Cuadro 5. Efectos de la reforma en el ahorro y la inversién
(diferentes escenarios)

Ajuste fiscal
100% 62.5% 25%
i) Aumento en el déficit publico 0 -0.36 -0.72
(costo fiscal de la reforma)
ii) Ahorro contractual de los hogares 1.63 1.63 1.63
iii) Aumento en el ahorro privado por:
L. Respuesta al déficit pablico =~ Maximo 0 0.32 0.65
Intermedio 0 0.13 0.25
Minimo 0 0 0
II. Repuesta al ahorro Maximo 0.98 0.98 0.98
contractual
Intermedio 0 0 0
Minimo -0.82 -0.82 -0.82
Cambio en el ahorro nacional Maximo 2.61 257 2.54
Intermedio 1.63 1.40 1.16
Minimo 0.82 0.46 0.10

Fuente: Elaboracion propia. Notas: Los efectos estan calculados en forma de promedio anual. Cantidades
redondeadas a dos decimales. La forma de calcular las diversas magnitudes presentadas en el cuadro 8
se puede encontrar en la dltima parte del apéndice.

Dado que no se conoce la forma exacta de financiamiento, asumimos
tres escenarios. El primero supone un reajuste fiscal, con la reduccion del
gasto en otras areas para pagar los costos de la reforma. El segundo impli-
ca contratacién de deuda en los mercados financieros que cubra casi por
completo el costo adjunto a la reforma (75%). El dltimo escenario presen-
ta un punto intermedio, donde el Estado opta por un financiamiento com-
binado, pero que descansa en su mayor parte en un reajuste fiscal de 62.5

¥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 magni-
tud no incluya un esfuerzo por parte del gobierno para reajustar el gasto.
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por ciento. Las diferentes columnas del cuadro 5 representan cada uno de
estos escenarios. La primera seccion de este cuadro incluye las variaciones
estimadas en cada uno de los componentes del ahorro nacional que afecta
la reforma (ahorro publico, ahorro contractual y ahorro privado). La se-
gunda seccion resume los efectos potenciales totales del cambio en el es-
quema previsional sobre el ahorro nacional.

Si partimos de un costo promedio del periodo de estudio de 0.96 por
ciento del pIB y en los tres escenarios, el cambio en el déficit pablico total
va desde cero (cuando el reajuste fiscal es total) hasta cerca de uno por
ciento del p1B (0.72 por ciento cuando el financiamiento es primordialmen-
te deuda). El valor intermedio es sé6lo 0.36 por ciento.?’ En México parece
haber un cambio menor en el déficit en comparacion con el que enfrentd
Chile, que en escenarios semejantes se estima que tuvo aumentos de has-
ta 2 por ciento 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 transi-
cién fue mayor (3.4% del p1B en promedio entre 1981 y 2001), debido a que
se emitieron bonos en reconocimiento de los derechos de los trabajadores
que participaron en el esquema previsional anterior.

El segundo efecto de la reforma lo genera la creacion del ahorro contrac-
tual, cuyos flujos anuales representan en promedio 1.63 por ciento del PIB
entre 1997 y 2007.2! En comparacién con el caso de Chile, donde el ahorro
obligatorio es en promedio 4.6 por ciento 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 pais consta de dos
partes. La primera es la forma en que los agentes responden a cambios en
el déficit pablico. En México existen algunos estudios empiricos que tratan
de caracterizar la relacién del ahorro privado con los cambios en el déficit
publico. Sin embargo, las conclusiones que se obtienen son diversas. Tra-
bajos como el de Burnside (1998), y mas recientemente el realizado por
Swiston y Bulir (2006), encuentran que en nuestro pais el ahorro privado
responde en forma negativa ante un aumento en el ahorro ptblico, con un
coeficiente de compensacion entre -0.8 y -1 (y significativamente no dife-
rente de -1). Estos resultados apoyan el cumplimiento de la equivalencia
ricardiana (TER) (al menos en forma parcial) y, por lo tanto, esto significa
que en el caso de un aumento en el déficit publico el ahorro privado tam-
bién aumenta. El estudio realizado por Cermefio, Roth y Villagémez (2008)

2 Los resultados se muestran en la primera linea del cuadro 5.
#1'Véase la segunda linea del cuadro 5.
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corrobora el cumplimiento parcial de la TER, basado en un analisis de vec-
tores 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) publi-
co es nula. Para cuantificar la magnitud estimada del impacto que la refor-
ma tiene sobre el ahorro privado debido al cambio en el ahorro ptblico, se
tomaron tres valores posibles para el coeficiente de respuesta del ahorro
privado: el maximo, -0.9, fue tomado de las estimaciones de Swiston y Bulir
(2006); el minimo es cero y corresponde a los hallazgos de Cermefio, Roth y
Villagémez (2008). Ademés, se us6 un valor intermedio de -0.35, que es el
resultado del coeficiente de largo plazo estimado en nuestro analisis EcM, y
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 publico (debido al ajuste
fiscal total), hasta un aumento de 0.65 por ciento del piB cuando se toma el
coeficiente mas cercano a -1y el mayor nivel de endeudamiento.?

Otra via en que la reforma afecta el ahorro privado y el nacional es la
forma en que los agentes privados modifican su ahorro voluntario ante el
ahorro forzoso.?? Al utilizar nuestros resultados en este trabajo se tomé un
coeficiente de compensacion intermedio igual a cero, debido a que en las
estimaciones se observa evidencia consistente de que no existe neutrali-
zacion en el largo plazo por parte del ahorro voluntario (estimadores no
significativos). Por valor maximo se utilizo 0.6, y representa la posibilidad
de que los individuos aumenten su ahorro voluntario, como mostraba la
estimacion de la respuesta del ahorro voluntario de los hogares. El coefi-
ciente de compensacion minimo utilizado es -0.5, y representa la neutrali-
zacion parcial que sugieren los valores obtenidos del anélisis realizado al
utilizar la diferencia entre ahorro privado y ahorro contractual como varia-
ble dependiente. Al usar el coeficiente igual a cero, el ahorro privado vo-
luntario no varia. En el extremo maximo se observa un incremento anual
promedio de 0.98 por ciento del piB debido al aumento en el ahorro volun-
tario de los hogares, mientras que el efecto minimo es una reduccion de
0.82 por ciento 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

2 Estos resultados se encuentran en la tercera linea del cuadro 5.
%3La cuarta linea del cuadro 5 presenta la magnitud de los cambios estimados en el ahorro
privado como respuesta al ahorro contractual.
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Cuadro 6. Estimacion de los efectos sobre ahorro e inversiéon domésticos
atribuibles a la reforma de pensiones, comparacién 20 afios

1987-1996 1997-2006 A
i) Ahorro nacional (% PIB) 20.4 20.9 0.5
Efecto atribuible a la reforma (% pi)
Estimacién rango 0.1-26
Estimacién intermedia 14

Fuente: Elaboracion propia. Nota: Promedios anuales del periodo. Cantidades redondeadas a un decimal.

diferentes escenarios de financiamiento de la reforma con los valores de
los parametros de compensacién entre ahorro privado, déficit y ahorro
contractual, se encontro el intervalo del cambio potencial del ahorro nacio-
nal entre 1997 y 2007. Este puede ir de un aumento maximo de 2.6 por
ciento del p1B** a un incremento de sélo 0.1por ciento del piB.2% El rango de
efectos es muy distinto de aquel obtenido por Corbo y Schmidt-Hebbel
(2003) para el caso chileno. En aquel pais, el rango de efectos de la reforma
en el ahorro contractual y en el ahorro nacional incluia valores que iban
desde 0.7 hasta 4.6 por ciento del piB.

El cuadro 6 resume el rango de efectos sobre el ahorro atribuibles a la
reforma. Ademas, muestra el impacto promedio estimado del periodo, y pre-
senta una comparacion con el cambio que ocurrié entre las tasas de ahorro
promedio de los diez afos previos a la reforma y los diez posteriores. Esta
relacion permite observar que el cambio en el promedio anual del ahorro
nacional entre el periodo previo al cambio de régimen previsional y el que
sigui6, 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 esce-

2 Cuando existe un ajuste fiscal de 100 por ciento, el coeficiente de respuesta del ahorro
privado ante cambios en el ahorro publico es cercano a uno (-0.9), y el ahorro privado tiene un
coeficiente de compensacién ante el aumento en el ahorro contractual de 0.6.

% Cuando el financiamiento ocasiona una contraccién fiscal de 25 por ciento, y por lo tanto
el déficit publico aumenta cerca de un punto porcentual del piB, el ahorro privado tiene una
respuesta nula ante ese aumento y una reduccion en su componente voluntario de 0.82 por
ciento del pB.



economia mexicana NUEVA EPOCA, vol. XIX, num. 2, segundo semestre de 2010 299

nario pesimista, donde el reajuste fiscal es minimo, la respuesta del ahorro
privado al déficit gubernamental es nula y el ahorro contractual queda
neutralizado. Desde luego que esta es una comparacién general, pues se
realiza sin tomar en cuenta los efectos de otras reformas y choques.

IV. Conclusiones

En este trabajo se realiz6 una revision de los posibles efectos que la refor-
ma al sistema de pensiones ha tenido en el ahorro nacional en los prime-
ros diez anos de funcionamiento del nuevo esquema previsional en Méxi-
co. 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 piblico, ocasionado por el modo en que el
Estado financia el costo de transicién al nuevo sistema. A pesar de que
esto se desconoce, pueden suponerse diferentes escenarios con base en el
costo de transicion al nuevo sistema y al nivel de reajuste en el gasto gu-
bernamental. Como el ahorro publico es uno de los dos componentes del
ahorro nacional, el costo de la reforma tiene un efecto directo en este ulti-
mo. Pero, el cambio en el ahorro piblico puede afectar también de forma
indirecta el ahorro nacional, por medio de la respuesta del ahorro privado
al déficit del Estado. La tercera manera en que la reforma afecta el ahorro
nacional es la introduccién del ahorro contractual generado por el sistema
de pensiones con contribuciones definidas.

El ahorro contractual se conforma de las aportaciones de los trabajado-
res, los patrones y el gobierno a las cuentas de ahorro para el retiro, de las
comisiones cobradas por la administracién privada de dichos fondos, y de
los rendimientos que obtienen las inversiones del capital previsional. Ade-
mas, el ahorro contractual agregado debe tomar en cuenta las reducciones
debidas al pago de beneficios, tales como pensiones o créditos para la vi-
vienda. Este trabajo mostré que el ahorro contractual es, en general, simi-
lar 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 afios del sistema.

El ultimo canal por el que se pueden observar los efectos del nuevo
esquema de pensiones es la reestructuracion que experimenta el ahorro
privado ante la existencia del ahorro contractual. El nivel de compen-
sacion se puede analizar a partir del ahorro de los hogares, o mediante
la relacion del ahorro contractual con el ahorro privado. En las estimacio-
nes se encontré evidencia de que el ahorro creado por el sistema de ahorro
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para el retiro y la vivienda puede producir efectos positivos en el aho-
rro privado, ya que los agentes privados no reestructuran su ahorro vo-
luntario.

El efecto total se calculé mediante la suma de los cuatro efectos ante-
riores. De acuerdo con los resultados obtenidos, el rango tiene como punto
maximo un aumento de 2.6 por ciento del PIB en el ahorro cuando se cum-
plen las condiciones de un escenario optimista (ajuste fiscal total, alta
respuesta del ahorro privado a cambios en el ahorro ptblico, y no neutra-
lizacién del ahorro contractual). El otro extremo es un incremento de 0.1
por ciento del PIB cuando las condiciones son las de un escenario completa-
mente pesimista (mayor conversion de déficit de transicion en deuda ex-
plicita, una reaccién nula del ahorro privado al cambio del déficit, y neu-
tralizacion parcial del ahorro contractual).

De estas conclusiones se puede desprender la importancia de mante-
ner politicas que coadyuven a una reduccién de comisiones y a un aumen-
to en rendimientos para favorecer un mayor ahorro contractual de los
afiliados.
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Apéndice 1. Pruebas de orden de integracion

Las pruebas utilizadas son: Augmented Dickey Fuller Test (aDF), Phillips-
Perron Test (pp) y Kwiatkowski, Phillps, Schmidt y Shin Test (kpss).
Los procesos generadores de datos son: sin constante ni tendencia determi-
nistica (caso 1), s6lo con una constante (caso ii), o con tendencia y constante
(caso iii). En la prueba kpss, A y B denotan si la prueba se realizo sobre la
hipétesis nula de estacionariedad alrededor de un nivel o de una tenden-
cia lineal.

Cuadro Al. Resultados de las pruebas de raiz unitaria

ADF PP KPSS

i i i i i il B A
Ahorro 2498  -1.750  -0.187 2518 -1.657  -0.055 0.142 0.606
hogares
A Ahorro 1281 -1.360  -7.416 1370 -7420 -7.469 0.077 0.080
hogares
Ahorro 2222 2156  -0.640 2222 -2.156 -0.498 0.106 0.276
empresas
A Ahorro 6954  -7.032  -7.094 -1.010  -7.096  -7.159 0.105 0.114
empresas
Ahorro 6935  -5975  0.285 -1.053 -6074  -1.225 0.193 0.533
contractual
A Ahorro 8364 8377  -6.694 69.209 -57.955 -36.446 0.097 0.229
contractual
Ahorro -1.295  -2.004  -0.889 2956 6543  -2.956 0.289 0.607
privado

A Ahorro -13.757  -13.384  -13.513 22,715 -18395 -18.422 0246 0246
privado

Ahorro 1727 2079 -0914 27718  -5236 2778 0.221 0.703
privado (a)
A Ahorro -10.164 -10.080 -10.171 -19.640 -18276  -17.909 0.099 0.224
privado (a)
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Cuadro Al. Resultados de las pruebas de raiz unitaria (continuacién)

ADF PP KPSS
i i i i i i B A

Ahorro -3.683  -2.155 -1.951 2677  -1.972 -1.883 0.099 0.504
externo

A Ahorro -7.249 -7.322 -7.240 -7504  -7.486 -6.950 0.140 0.147
externo

Ahorro 4412 -4.253 4,042 -3.371 -3.112 -3.886 0.093 0.242
externo (a)

A Ahorro -11.394  -11471  -11.512 212995 -12496  -12.405 0.147 0.166
externo (a)

Ahorro -1.961 2473  1.651 2784 0825 2422 0.201 0.802
publico
A Ahorro 3195 2520 -1.712 -10681 9222  -7.441 0.127 0.136
publico

Ahorro -1.961 2473  1.651 2784 0825 2422 0.201 0.802
publico (a)
A Ahorro 3195 2520 -1.712 -10.681 9222 -7.441 0.127 0.136
publico (a)
Tasa de - - 4084 - - -L716 0.157 0.072
interés
ATasade - - 8214 - - -16.773 0.043 0.173
interes
Tasa de 27736 2212 -0542 1712 1542 -0430 0.107 0.300
desempleo

ATasade 1443 4081 4129 1443 -71536  -7617 0.093 0.093
desempleo

Fuente: Elaboracion propia. Notas: Los estadisticos resaltados en negritas indican la existencia de raiz
unitaria al 5 por ciento de significancia. (ApF y PP aceptan H , y kpss la rechaza). (a) Indica series ajusta-
das por impuesto inflacionario, pérdida de valor de la deuda y fuga de capitales.



economia mexicana NUEVA EPOCA, vol. XIX, num. 2, segundo semestre de 2010 305

Apéndice 2. Pruebas de cointegracion

Para las pruebas de cointegracion se realiz6 un test propuesto por Engle y
Granger (1987) basado en un analisis de residuales. Se aplic6 una prueba
ADF sobre los residuos [Z,], y el estadistico resultante se comparé con los
valores criticos calculados con base en los estimadores de la superficie de
respuesta de MacKinnon (1991).

noA

u,=y.~(a+Y B

i=1
La estimacion de los valores criticos se realiza con la siguiente férmula:
Ci(p, Ty) = Boo+BT, " + BT}

donde C es el valor critico estimado, p es el porcentaje de significancia, T es
el niimero de observaciones, k es el nimero de regresores, y 3, son los esti-
madores de la superficie de respuesta para el modelo utilizado (tendencia
e intercepto, sélo intercepto, 0 ninguna de estas variables exdgenas).

Cuadro A2.1. Prueba de cointegracion ADF y estimacion de los valores
criticos (coeficiente de compensacion de los hogares)

whomeratsunaria © PP % -
Estadisticot 1% -5.24 -26.278 -41.65 -5.8055
-5.235 5% -4.7048 -17.12 -11.17 -5.0663
10% -4.4242 -13.347 0 -4.7023

Fuente: Elaboracion propia. Nota: T=48, k=6. Caso b (modelo con intercepto).

Cuadro A2.2. Prueba de cointegracion ADF y estimacion de los valores
criticos (respuesta del ahorro privado)

Hipotesis l}ula:_ . p Boo ﬁl ﬂ2 C
u, tiene raiz unitaria

Estadistico 1% -4.9587 22.14 -37.29 -5.3659
Series tradicionales  -3.458 5% -4.4185 -13.641 -21.16 -4.6688
Series ajustadas ~ -3.605 10% -4.1327 -10.638 -5.48 -4.3244

Fuente: Elaboracién propia. Nota: T=56, k=5. Caso b (modelo con intercepto).
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Cuadro A2.3. Prueba de cointegracion de Johansen
(coeficiente de compensacién de los hogares)

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Nium. de cE(s) Eigenvalue Trace Statistic ~ Valor Critico Prob.**
Hipotéticos (0.05)

Ninguna* 0.634 112.132 103.847 0.013
Maximo 1 0.504 66.914 76.973 0.228
Maéximo 2 0.247 35.393 54.079 0.704
Maximo 3 0.195 22.652 35.193 0.552
Maximo 4 0.154 12.915 20.262 0.371
Maximo 5 0.113 5.384 9.165 0.244

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Niim. de cE(s) Eigenvalue Max-Eigen Sta-  Valor Critico Prob.**
Hipotéticos tistic (0.05)

Ninguna* 0.634 45217 40.957 0.016
Maéximo 1 0.504 31.521 34.806 0.117
Maéximo 2 0.247 12.741 28.588 0.938
Maximo 3 0.195 9.737 22.300 0.855
Maéximo 4 0.154 7.530 15.892 0.605
Maximo 5 0.113 5.384 9.165 0.244

Fuente: Elaboracion propia. Nota: Trace test indica 2 eq. de cointegracion a 0.05 de significancia. Max
eigenvalue test indica 2 eq. de cointegracién a 0.05 de significancia. * Se rechaza la hipétesis nula a 0.05
de significancia. **MacKinnon-Haug-Michelis p-values.

Como complemento se muestran los resultados de las pruebas de coin-
tegracion de Johansen que se realizaron. Este test se baso en el caso 2
(intercepto en la relacién de cointegracion) con dos rezagos (en diferen-
cias) en el caso de las variables para estimar la relacion entre ahorro de
los hogares y contractual, y tres rezagos para las regresiones sobre el aho-
rro privado.
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Cuadro A2.4. Prueba de cointegracién de Johansen
(respuesta del ahorro privado, series tradicionales)

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Num. de cE(s) Eigenvalue Trace Statistic Valor Critico Prob.**
Hipotéticos (0.05)

Ninguna* 0.580 117.7711 103.847 0.004
Méximo 1 0.460 72.703 76.973 0.101
Méximo 2 0.335 40.620 54.079 0.440
Méximo 3 0.150 19.387 35.193 0.764
Méximo 4 0.134 10.927 20.262 0.549
Méximo 5 0.064 3.444 9.165 0.501

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Nim. de cE(s) Eigenvalue Max-Eigen Valor Critico Prob.**
Hipotéticos Statistic (0.05)

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

Fuente: Elaboracién propia. Nota: Trace test indica 1 eq. de cointegracién a 0.05 de significancia. Max
eigenvalue test indica 1 eq. de cointegracién a 0.05 de significancia. * Se rechaza la hipotesis nula a 0.05
de significancia. **MacKinnon-Haug-Michelis p-values.
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Cuadro A2.5. Prueba de cointegracion de Johansen
(respuesta del ahorro privado, series ajustadas)

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Num. de cE(s) Eigenvalue Trace Statistic ~ Valor Critico Prob.**
Hipotéticos (0.05)

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

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Num. de c(s) Eigenvalue Max-Eigen Valor Critico Prob.**
Hipotéticos Statistic (0.05)

Ninguna* 0.573 44,204 40.957 0.021
Méximo 1 0.559 42.533 34.806 0.005
Méximo 2 0.288 17.638 28.588 0.607
Méximo 3 0.175 10.007 22.300 0.835
Méximo 4 0.151 8.540 15.892 0.485
Méximo 5 0.106 5.853 9.165 0.202

Fuente: Elaboracion propia. Nota: Trace test indica 2 eq. de cointegracién a 0.05 de significancia. Max
eigenvalue test indica 2 eq. de cointegracion a 0.05 de significancia. * Se rechaza la hipotesis nula a 0.05
de significancia. **MacKinnon-Haug-Michelis p-values.
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Apéndice 3. Calculo de los resultados mostrados en el cuadro 5
Por ultimo, se presenta el procedimiento seguido para cuantificar los efec-
tos de la reforma. En la primera parte del cuadro se estiman los efectos

parciales en la siguiente forma:

Cuadro A3.1. Medicion de los efectos de la reforma por diferentes canales

Ajuste fiscal

100% 62.5% 25%

i) Aumento en el déficit  0.96-096=0 0.625%0.96 -096=-036 0.25%0.96 -0.96= -0.72
publico (costo fiscal
de la reforma)

ii) Ahorro contractual 1.63
de los hogares

iii) Aumento en el
ahorro privado por:

I. Respuesta al Miéx (0.9)*0= 10 (-0.9) *(-0.36) = 0.32 (-0.9) *(-0.72) = 0.65
déficit publico
Int (-0.35)*0=0 (-0.35) *(-0.36) = 0.13 (-0.35) *(-0.72) = 0.25
Min 0 0%(-0.36)= 0 0%(-0.72)= 0
II. Repuesta al Méx 0.6 *1.63=0.98
ahorro contractual
Int 0%1.63=0
Min (-0.5) *1.63 =-0.82

Fuente: Elaboracion propia.

En primer lugar, el cambio en el déficit publico se calcula al restar el
costo de transicién promedio (0.96) al costo absorbido por el ajuste fiscal.
El nivel de ajuste (100, 62.5 y 25%) multiplicado por el costo de transicién
determina el valor del costo que se financia en forma fiscal. Después, la
respuesta del ahorro privado ante el cambio en el ahorro ptblico se mide
al multiplicar el cambio en el déficit resultante del escenario de ajuste
fiscal por el factor de respuesta. Del mismo modo, la reaccién del ahorro
privado ante el ahorro contractual se estima mediante el producto del flu-
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jo promedio de ahorro forzoso (1.63) por los coeficientes de compensacion
estimados en la seccién III. 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 variacion en el ahorro ptblico, y el tltimo
es la magnitud en que el ahorro privado varia ante la existencia del ahorro
contractual.

Cuadro A3.2. Estimacion de los efectos de la reforma

Cambio Mdx 0+1.63+0+0.98 = 261 (-0.36)+1.63+032+098=257 (-0.72)+1.63 +0.65 + 0.98 =2.54
enel

aho‘rro Int  0+163+0+0=163 (-0.36)+163+018+0=145 (-0.72)+163+025+0=1.16
nacio-

nal Min 0+163+0-082=082 (-0.36)+163+0-082=046 (-0.72)+1.63+0-0.82=0.10

Fuente: Elaboracion propia.



