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Resumen

Los sistemas de pensiones en México han acumulado recursos extraor-
dinarios en las cuentas individuales. Mientras que las finanzas ptblicas
enfrentan serias restricciones debido a los compromisos adquiridos con
las reformas a las pensiones. A diferencia de otros estudios que destacan
la transicion demografica, aqui se retoma la discusion de la seguridad
social en términos macroecondmicos con base en un modelo de genera-
ciones sobrepuestas. En este trabajo se busca mostrar las relaciones que
existen entre los sistemas de pensiones, el ahorro privado y el ahorro
publico, tanto a nivel tedrico como empirico. Ademas, se presentan los
resultados de la modelaciéon econométrica de la dindmica del ahorro
publico y del ahorro interno y se examina el efecto que tiene el aumento
de la tasa impositiva sobre el ahorro.

Palabras clave: Sistemas de pensiones, ahorro publico, ahorro privado,
sistema de reparto.

Abstract

The pension systems have accumulated extraordinary resources in in-
dividual accounts. Meanwhile, public finances face severe restrictions
due to several liabilities as a result of the pension reforms. Unlike other
studies that focus on highligting the demographic transition, here, our
main topic is the social security argument based on the macroeconomi-
cal analysis of an overlapping generations model. This paper seeks to
highlight the existing tie between pension systems, private savings and
public savings, both theoretically as empirically. In addition, we show
the resulting data of the econometric modeling of the dynamics of the

1 Profesor-Investigador de Tiempo Completo UAM-Iztapalapa. Perfil deseable pro-
fesores de tiempo completo PRODEP, miembro del area de modelacion y sistemas
en economia y administracion. Doctor en Ciencias Econdmicas.
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Introduccion

Hace 20 afios México reform¢ el sistema de pensiones del IMSS y hace
10 afios las pensiones del ISSSTE. Las reformas se basan en el principio
del ahorro individual, es decir, cuentas de ahorro con administracion
privada de los fondos y con beneficios sujetos a los depositos y ren-
dimientos. Se asegura la portabilidad de los recursos y el reconoci-
miento de los derechos adquiridos a través del bono de reconocimiento
(ISSSTE) y por medio de una primera aportaciéon basada en los afos
cotizados, como es el caso de la Comision Federal de Electricidad.
Sin embargo, los principios de la reforma a las pensiones no se han
generalizado y tampoco han servido de guia para reformar los sistemas
de pensiones existentes a nivel estatal, privado y social. Contrario al
sentido de las reformas, la seguridad social sigue utilizando el sistema
de reparto, basado en los impuestos de las generaciones en edad de
trabajar, para pagar las pensiones no contributivas y de caracter asis-
tencial. Incluso, se encuentra la iniciativa de creacion de una pension
universal no contributiva.

Al igual que en la mayoria de los paises de América Latina, la tran-
sicidon demografica en México se ha convertido en un problema debido
al aumento de la esperanza de vida que genera una mayor presion sobre
los sistemas de pensiones. Es por demés preocupante que no se lleve
a cabo un proceso de reflexion sobre los costos de la seguridad social.
Por el contrario, se presentan iniciativas para la creacion de la pension
universal no contributiva, es decir, pensiones que no cuentan con el
respaldo del ahorro para el retiro y son financiadas con el presupuesto
publico. Adicionalmente, dado que todavia se cuenta con trabajadores
y pensionados beneficiarios del sistema anterior (pensiones del IMSS
e ISSSTE), el Estado debe continuar financiando dichas pensiones sin
la posibilidad de utilizar los recursos de los trabajadores activos y, por
ende, la presion sobre el gasto publico persiste dramaticamente. Acorde
con los datos del gobierno federal, el pago por concepto de jubilaciones

98



revista e economiay administracion

y pensiones, representa el 17.3% del gasto programable (mas de 500
mil millones de pesos anuales), pronto este pago superard la inversion
publica que representa s6lo el 20% del gasto programable. De continuar
esta tendencia, el ahorro publico tendra que ser utilizado para el pago de
pensiones y como consecuencia se requerira aumentar, nuevamente, las
tasas impositivas para asegurar un mayor ingreso publico.

Los principales sistemas de pensiones contributivas cubren apro-
ximadamente al 40% de la poblacion econdmicamente activa (PEA),
siendo los mas importantes el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS), al cual aportan los trabajadores formales del sector privado,
con una cobertura del 32.9% de la PEA; y el Instituto de Seguridad
Social para los Trabajadores del Estado (ISSSTE), los empleados publi-
cos, con una cobertura del 5.6% de la PEA. Ambos sistemas de pensio-
nes fueron reformados en 1997 y 2007, respectivamente, y funcionan
como planes de contribucion definida basados en cuentas individua-
les, cuyos recursos son gestionados por las Administradoras de Fondos
para el Retiro (AFORES). El Sistema de Ahorro para el Retiro cuenta
con 11 afores que administran 2.6 billones de pesos que constituyen los
ahorros para la jubilacidon de 54.4 millones de cuentas individuales. Sin
embargo, los niveles de cobertura distan de ser los 6ptimos y la mayor
parte de la fuerza laboral queda sin ninguna proteccion en la vejez.
También existen los sistemas de pensiones de los gobiernos estatales, las
universidades publicas y las empresas paraestatales. En cuanto al resto
de los trabajadores, al pertenecer al sector informal, no estan legalmente
obligados a cotizar a un plan de pensiones, por lo que el 60% de la PEA
no esté incluido en el sistema de pensiones obligatorio. Adicionalmente,
en los Ultimos afios han surgido numerosos esquemas de pensiones no
contributivas a nivel estatal, asi como transferencias de tipo asistencial
dirigidas a la poblacion de adultos mayores en situacion de pobreza.

La generacion de ahorro a través de las cuentas individuales ha teni-
do poco éxito dada su baja cobertura. Mientras que la cobertura bajo el
esquema de pensiones no contributivas ha sido exitosa, ya que permite
enfrentar el problema de la pobreza de los adultos mayores que no es-
tan en el sistema de pensiones. Es claro, entonces, que la seguridad so-
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cial en México esta caracterizada por una situacion de crisis, originada
por un sistema no fondeado y no contributivo, que es eficiente en la
cobertura pero que se financia con el ahorro publico; por otro lado, se
tiene un sistema fondeado que es eficiente en la generacion de ahorro
privado? y un desastre en la cobertura.

Cuando se paso al sistema de contribucion definida, se esperaba que,
a mediano plazo, la totalidad de los trabajadores quedaran cubiertos por
este sistema. Sin embargo, el alto nivel de informalidad del mercado
laboral y la falta de programas para el retiro de la poblacién ocupada,
no han fomentado un incremento significativo de la cobertura. Por otra
parte, las tendencias demograficas mundiales apuntan hacia un enve-
jecimiento de la poblacion al aumentar la esperanza de vida y a una
reduccion de la tasa de natalidad. En consecuencia, en los proximos
afios los sistemas de pensiones seran un elemento fundamental de las
finanzas publicas de diversos paises.

Seglin la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econd-
mico (OCDE, 2015), las politicas en materia de pensiones deben man-
tener un equilibrio adecuado entre los beneficios ofrecidos (ingresos
convenientes al retiro) y la sostenibilidad financiera de los sistemas de
pensiones. Este equilibrio ha resultado mas dificil de alcanzar, ademas
del gran reto que supone el envejecimiento de la poblacion como conse-
cuencia de la reciente crisis economica y financiera, que repercute pro-
fundamente en la economia y en las finanzas publicas de todo el mundo.

Los mecanismos de seguridad social presentan una seria fragilidad
que dejara a la mayoria de los trabajadores sin pension en la vejez o
con la mitad de un salario minimo en caso de que entre en vigor la
pension universal. La actual operacion del sistema de cuentas indivi-
duales dejard a la mayoria de los trabajadores mexicanos sin pension.
Al respecto la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR) reporta que el 81.5 % de los trabajadores afiliados a alguna

2 Como se afirma en el prologo al “Estudio de la OCDE sobre los sistemas de pen-
siones: México 2015, el sistema de contribucion definida de cuentas individuales
adoptado en la década de los 1990 ha tenido éxito”, (2015:3).
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AFORE han cotizado menos de 500 semanas de 1997 a la fecha (50.45%
de lo esperado), por lo que deberadn trabajar durante 40 afios en total a
fin de acceder a su pension. Tampoco estd garantizado que los pocos
que accedan a una pension tengan un ingreso suficiente para evitar la
pobreza en la vejez.

La reforma al Seguro Social ha sido insuficiente para ampliar la co-
bertura de seguridad social; la propiedad de una cuenta individual no
garantiza el acceso a una pension por el seguro del retiro, cesantia en
edad avanzada y vejez del régimen obligatorio del IMSS, debido a la
alta rotacion y baja estabilidad del mercado laboral en México. La baja
densidad de las cotizaciones para el empleado hace cada vez mas dificil
alcanzar el numero de semanas de trabajo requeridas equivalentes a
1250. Aunado a lo anterior, dado que en México el salario basico de co-
tizacion en el IMSS es de 4.3 veces el minimo, la pension que recibiran
los trabajadores seria equivalente a solo 1.2 salarios minimos.

En el pais habitan al menos 8.6 millones de adultos mayores y se
estima que para el afio 2030 esta poblacion ascendera a 14 millones.
Debido a la baja cobertura de los sistemas del IMSS y del ISSSTE, el Go-
bierno Federal, a través de SEDESOL implemento el programa 65 y Mas
con un presupuesto de 39 mil millones de pesos en 2015, el cual a la fe-
cha se ha convertido en el principal programa de atencion de pensiones
no contributivas al atender 5.7 millones de adultos mayores.

La reforma al sistema de pensiones de 1997 pretendia resolver los
problemas del antiguo sistema de jubilaciones del IMSS y del ISSSTE
basado en el esquema de reparto y beneficio definido. Para romper el
vinculo generacional, era necesario asumir el costo de los derechos
adquiridos por la generacion actual de pensionados. Adicionalmente,
la poblacion trabajadora tanto del IMSS como del ISSSTE que no transitd
al nuevo sistema de cuentas individuales son una fuente de presion para las
finanzas publicas. Al cierre de 2015, poco mas de 4 millones de jubilados
reciben una pension por parte del estado, debido a que al trabajar y cotizar
a la seguridad social sus aportaciones se utilizaron para financiar las
guarderias y los hospitales.
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En el caso del ISSSTE, las perspectivas que tiene se muestran clara-
mente en el cuadro 1. De acuerdo con la reforma de 2007, los nuevos
trabajadores son inscritos en el sistema de cuentas individuales; los que
ya cotizaban quedaron incluidos en el apartado décimo transitorio y los
que ya tenian derecho a una pension la reciben directamente del presu-
puesto publico. Como puede comprobarse, del millon de jubilados la
mayoria de los trabajadores siguen en el sistema de reparto, los trabaja-
dores que tienen una pension en el sistema de cuentas individuales son
sOlo 4.4% del total en el afio 2017. Incluso el propio ISSSTE no prevé un
cambio en el futuro préximo.

Cuadro 1. Proyeccion de pensionados por tipo de régimen

2015-2020

Régimen 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cuenta 27,418 38,302 49,711 61,514 74,028 87,194
Individual

Décimo 473,687 517,163 581,751 621,251 684,044 722,144
Transitorio

Ley 533,227 518,958 502,636 | 485,263 467,277 448,826
Abrogada

Total 1,034,332 | 1,074,423 | 1,134,098 | 1,168,028 | 1,225,348 | 1,258,164

Fuente: Informe Financiero y Actuarial IFA 2015. Célculos actuariales al 31 de di-
ciembre de 2014.

Lo que mas destaca del sistema de ahorro para el retiro implantado
hace 20 afios, es su impresionante crecimiento. Al cierre del 2015, era
de 8.12 % del PIB y casi del 14 % si se incluyen los rubros de vivienda
y del SAR del 92. Adicionalmente, las participaciones de los fondos
pensionales en los titulos del gobierno bajaron de 95% a 71%, esto
significa que se ha diversificado la cartera de inversiones. Ademas, el
ahorro pensional ha contribuido a la profundizacion financiera tanto
por su aportacion al ahorro financiero, que en la actualidad se ubica en
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15%, como a la duracion de las inversiones. La colocacion de bonos se
realiza con plazos de larga duracion.

El mercado de fondos para el retiro estd conformado por oferen-
tes de servicios financieros (AFORES y SIEFORES) y los demandantes,
constituidos por los trabajadores del sector formal de la economia. Sin
embargo, el cardcter obligatorio del sistema limita que los mecanismos
del mercado operen correctamente para alinear los precios de los servi-
cios al cobrar las comisiones de las AFORES, ademas, la obligatoriedad
de los ahorros acota la competencia entre éstas para ofrecer mejores
rendimientos. En este sentido, las politicas de regulacion de la CONSAR
son fundamentales; las adecuaciones de 2004 y la reciente reforma a
la Ley del SAR, buscan diversificar los instrumentos de inversion, la
competencia en AFORES y bajar las comisiones que cobran. En especial
se destaca: el aumento de AFORES de 13 a 21 en la actualidad y la divi-
sion de las SIEFORES en SIEFORES BASICAS 1y 2 y el cobro de comisio-
nes se realizard tinicamente por saldos.

En este sentido, es pertinente plantear la necesidad de medir el grado
de sustitucidon que existe entre el ahorro publico y el ahorro privado, y
entre éste y los sistemas de pensiones. Para ello, el articulo se organiza
de la siguiente manera: en primera instancia, se presenta la situacion
actual de los sistemas de pensiones; posteriormente, con base en la
teoria del ciclo de vida en un modelo de generaciones sobrepuestas
con crecimiento econémico, se desarrolla un modelo econométrico que
busca cuantificar el efecto sobre el ahorro interno del cambio, ocasio-
nado por la reforma a los sistemas de pensiones. Sin embargo, debido a
que los compromisos adquiridos por el gobierno para asegurar el pago
de las pensiones se incluye una variable dicotomica que mide el au-
mento al impuesto al valor agregado. Por Ultimo, se presentan los re-
sultados y las conclusiones.

El ahorro y los sistemas de pensiones

El ahorro para el retiro es una parte fundamental del ahorro de los agen-
tes econdmicos. La teoria del ciclo de vida parte del hecho de que los
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perfiles de ingreso cambian a lo largo de vida, mientras que el consumo
se mantiene estable. El cambio mas abrupto, es cuando dejan de perci-
birse ingresos en la vejez. Asi, un individuo que optimiza su trayectoria
de ingresos ahorrara durante la vida laboral para financiar su consumo
en la etapa de retiro. Desde la perspectiva del ahorro de los individuos, la
pension solo puede ser una transferencia entre consumo actual y futuro.

La seguridad social en el plano més general no distingue entre tra-
bajadores en el sector formal o en el informal de la economia. La res-
puesta se formula en términos de las decisiones individuales, de tal
suerte que el ahorro para el retiro es ahorro forzoso, es decir el estado
establece el sistema de pensiones porque reconoce que los agentes eco-
ndémicos tienen fuertes incentivos para aumentar el consumo presente y
la preferencia por la liquidez. En este sentido, el ahorro para el retiro, al
igual que los impuestos, tienen un caracter impositivo. Los programas
asistenciales para los adultos mayores, aunque logran una mayor co-
bertura, crean fuertes incentivos para mantenerse en el sector informal.
Un programa de seguridad social debe reconocer que el ahorro para el
retiro es una imposicion a los trabajadores y las empresas del sector
formal de la economia. El estado tendria que imponer la obligatoriedad
del ahorro para el retiro a toda la poblacion econdmicamente activa sin

atender al lugar de la ocupacion’.

Adicionalmente, el problema de la fragmentacion puede resolverse,
en primera instancia, por la via de la portabilidad. Sin embargo, para
llevarla a cabo se requiere primero un sistema unificado de cuentas in-
dividuales y después establecer un bono de reconocimiento que permita
conservar el patrimonio ahorrado.

El ahorro juega un papel crucial en el crecimiento; por este moti-
vo, el efecto de la reforma a las pensiones es importante. Ademas, es
una variable que, via la inversion, ayuda al desarrollo y crecimiento
de un pais, de aqui que este tema sea considerado de gran relevancia.
En términos agregados, el ahorro es el proceso mediante el cual un pais

3 Es importante hacer notar que, en el caso del seguro popular en Estados Unidos,
el ObamaCare establecio la obligatoriedad en la contratacion de dicho seguro.
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guarda parte de su producto y lo utiliza para crear ingresos en el futuro.
El ahorro lo hacen las personas, las empresas y los gobiernos. Es im-
portante distinguir entre el ahorro de los individuos, que estrictamente
es el ingreso actual que deciden no utilizar o consumir y lo transfieren
para el consumo futuro, y el ahorro financiero, que es una forma en
la que los individuos pueden guardar ese ingreso no consumido en el
presente, aunque no la unica. Es decir, alguien decidira guardar parte
de sus ahorros en un banco, pero otra parte podra guardarla en forma de
un bien durable (casa, terreno). Las personas reservan su dinero por dos
fines: adquirir bienes materiales como casas, automoviles, entre otros y
para tener un ingreso cuando termine su vida laboral (jubilacion). Las
empresas ahorran para generar inversiones que amplien su capacidad
productiva y, por ultimo, los gobiernos ahorran para invertir en infraes-
tructura y proporcionar bienes y servicios futuros. Por lo tanto, el aho-
rro agregado constituye la principal limitacion al gasto en inversion vy,
asimismo, desempefia un papel macroeconémico crucial.

El nivel de ahorro que hay en un pais esta determinado por la elec-
cion entre consumo y ahorro de los distintos agentes econdmicos, ya
que los individuos deciden la proporcion de su ingreso destinado al
consumo (presente) y al ahorro (futuro). En consecuencia, para que Mé-
xico alcance un determinado crecimiento requiere de ahorros que finan-
cien la inversion. En promedio, el ahorro privado no ha superado una
tasa de 20% del PIB, en comparacion con economias como la chilena y
las asiaticas que han requerido o mantenido tasas de ahorro superiores
a 30% del PIB, los casos mas destacados fueron los de los paises del
sudeste asiatico, o “tigres asiaticos”, hasta antes de la crisis de 2008.
En América Latina, el ejemplo ampliamente mencionado ha sido el de
Chile, cuya economia mantuvo tasas de crecimiento de alrededor de 7%
anual acompafiadas con tasas de ahorro privado cercanas a 30% del PIB.

La historia econdmica de México ofrece también ejemplos simila-
res; el mas representativo es el del periodo del desarrollo estabilizador,
durante la década de los afios 60, cuando el ahorro privado tuvo un
papel importante en la explicacion del crecimiento alto y sostenido ob-
servado durante esos afios. Si consideramos un primer periodo, durante
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la etapa del desarrollo estabilizador, encontramos una relacion positiva
entre el ahorro y el crecimiento econdmico. Mientras que de 1974 a
1982 la economia se caracteriza por una caida en el ahorro publico. El
tercero, de 1983 a 1989, se identifica por una falta de ahorro externo, y
el actual, de 1990 a la fecha, se distingue por la falta de ahorro privado.
Durante el periodo de 1960 a 1973 el ahorro en México era similar al
de los paises industrializados, de hecho, los niveles de ahorro permitian
asegurar que podia mantenerse el crecimiento. Sin embargo, al igual
que otras variables importantes de la economia, el ahorro se deteriord
considerablemente, ademas de estar sujeto a importantes oscilaciones
en su nivel.

Como puede observarse, entre 1974 y 1982 las elevadas tasas de cre-
cimiento econdmico estuvieron acompafiadas por un ahorro creciente,
que en 1981 la tasa mas alta llegd a 25.7% hasta antes de la crisis de
1995. Sin embargo, este ahorro era principalmente externo, mientras
que el privado se mantenia, el publico se comprometia. No obstante, a
partir de la crisis de pagos de 1982, la tendencia se revierte, situacion
que en la actualidad ha logrado corregirse porque las finanzas publicas
han cancelado practicamente la inversion publica. Ademas, los ingre-
sos por la venta de las paraestatales, la correccion de los precios de los
bienes suministrados por el estado y las diferentes reformas fiscales, le
han asegurado al sector publico una posicidn financiera estable, incluso
superavitaria en algunos periodos.

El ahorro total en la economia disminuy6 de 18.6% del PIB en 1980,
a 8.4% en 1988 y, el ahorro interno, lo hizo de 13.6% del PIB a 7.3%
en ese periodo. En buena medida, esa reduccion fue consecuencia del
estancamiento de la actividad econdmica en esos afios, lo que implico
una contraccion de las remuneraciones reales de la economiay, por
tanto, de la capacidad de ahorro de los trabajadores. Los elevados
déficits de las finanzas publicas también influyeron en esa evolucion
del ahorro interno. En esa década también se observo una reduccion del
ahorro externo (de 5.0% del PIB en 1980 se redujo a 1.1% en 1988),
tendencia que estuvo determinada por los superavits de la cuenta co-
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rriente que se registraron en ese periodo. Sin embargo, para tener una
idea mas clara es preciso estudiar el ahorro por sus componentes; in-

terno y externo®.

El hecho de que el ahorro vuelva a mostrar una tendencia creciente
significaria que se ha recuperado la capacidad de invertir, es necesario
analizar cada componente para poder determinar si la economia esté ge-
nerando los recursos que financien un crecimiento sostenido en el futu-
ro. Los datos muestran que los componentes del ahorro se mantuvieron
estables hasta 1982, a partir de este afio los tres componentes inician
un marcado ciclo de inestabilidad. El ahorro privado, hasta 1989, man-
tuvo una tendencia estable en la composicion del ahorro total, ademas
de que representa la principal fuente de financiamiento para la inver-
sion. Su nivel se ubica en promedio, de 1970 a 1989, en 14.9% del
producto, con una desviacion estandar de s6lo 2.12. El ahorro externo
aumenta su participacion en el ahorro total, hasta llegar a ser negativo
en los peores afios de la crisis de los ochenta, para después, volver a ser
parte del ahorro total de 1989 a 1994.

Respecto al ahorro publico, éste se mantiene estable de 1970 a 1982
y no parece existir una correlacioén con el ahorro externo. No asi para
los afos siguientes, que muestran una clara correlacion negativa entre
estas variables. De 1974 al 1982 el ahorro publico se contrae.

En el periodo de 1989 a 1994, el ahorro publico aumenta gracias al
saneamiento de las finanzas publicas, estos hechos aunados al incremen-
to en el ahorro externo sefialan claramente que el deterioro en el ahorro
interno provino, no del sector publico, sino del privado. El hecho mas
importante es que —no obstante, que México haya regresado al merca-
do internacional de capital y, por lo tanto, al crédito externo— coincide
con un aumento del ahorro total de 1989 a 1994, aunque no con el aho-
rro privado, el cual disminuye hasta 11.3% en el mismo periodo.

4 El ahorro total se compone del ahorro externo (estimado a partir del déficit en
cuenta corriente): el ahorro publico (definido como el balance de operaciéon mas
la inversion fisica del sector publico) y el ahorro privado que se calcula como la
diferencia entre el ahorro publico y el ahorro interno.
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En Solis y Villagémez se reconoce que “los bajos niveles de ahorro
interno constituyen una restriccion para el crecimiento” (F. Solis y A.
Villagomez, 1999:133). A partir de 1988 y hasta 1992, el ahorro total re-
gistrd una tendencia creciente (en 1992 represent6 13.6% del PIB), pero
a diferencia de 1980-1988, se modificd su composicion entre interno y
externo. El ahorro externo aument6 a 7.2% en 1992, como consecuen-
cia de los elevados déficits en cuenta corriente. En contraste, el ahorro
interno mostrd una ligera tendencia ascendente hasta 1990, 9.5% del
PIB, para después reducirse a 6.4% del PIB en 1992. Esa disminucion
derivé de los mayores niveles de consumo en la economia (el consumo
privado aumento6 3.9% en términos reales). Dicho efecto estd asociado
con el periodo de recesion econdmica anterior, con las expectativasde
elevadas tasas de crecimiento econdmico y un mayor acceso al crédito
del sistema financiero.

En 1993 y 1994, el ahorro total de la economia se contrajo con res-
pecto a 1992, como consecuencia de la desaceleracion en el ritmo de
crecimiento del PIB. Es evidente que el ahorro externo aumento6 sustan-
cialmente (dado el elevado déficit de la cuenta corriente), mientras que el
ahorro interno continud su descenso, al ubicarse en menos de 6% del PIB.

A fines de 1994, ante una problematica econdmica compleja y la
subsecuente crisis econdmica, se puso de manifiesto la imposibilidad
de continuar financiando el crecimiento econémico con recursos prove-
nientes del ahorro externo que, en un elevado porcentaje, no son recur-
sos de largo plazo. Asimismo, las bajas tasas de crecimiento econémico
observadas en el periodo de 1996 a 2016, a pesar de la disponibilidad
de ahorro externo, hacen necesario instrumentar medidas para estimular
mayores tasas de ahorro interno en la economia.

Existe una amplia literatura tedrica que muestra como el ahorro jue-
ga un papel crucial en el proceso de crecimiento econdmico de un pais
—e independientemente del debate existente sobre la causalidad entre el aho-
110, la inversion y el crecimiento—, también hay una amplia evidencia empirica
que muestra como diversos paises en el mundo lograron entrar en un circulo
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virtuoso de altas tasas de ahorro interno, inversion y crecimiento. Estas tasas
observadas en México, son similares a las registradas en la década de
los 80 (si corregimos los datos por los efectos inflacionarios en las deu-
das y por las fugas de capitales). Simplemente, estos parecen ser nues-
tros niveles historicos, en promedio, durante las ultimas tres décadas.

El ahorro publico y el ahorro privado se complementan, lo que con-
tradice la hipotesis de equivalencia ricardiana, senalada por Barro,
quien considera que se sustituyen. Ademas, la caida en el ahorro inter-
no de los afios anteriores a la crisis de 2008 se explica primordialmente
por la caida en el ahorro privado. Esto nos lleva de forma natural a
determinar con mayor claridad cuéles son los factores que explican el
comportamiento del ahorro interno y del ahorro privado.

La reforma a las pensiones se llevo a cabo con el objetivo de que el
ahorro nacional, y en particular el ahorro privado, alcanzara altas tasas
como proporcion del PIB y, de esta forma, garantizar los recursos nece-
sarios para financiar la inversion. Las reformas a los sistemas de pen-
siones dan paso a sistemas de capitalizacion y de cuentas individuales,
aunque no significan una mayor promocidn ni garantizan un mayor
ahorro privado. Como ha sido sefialado por otros autores (Kurczyn,
1996:30), para que el efecto positivo sobre el ahorro del sector privado
se traduzca realmente en un incremento del ahorro interno del pais, se
requiere que el establecimiento y operacion del nuevo sistema de pen-
siones no genere desahorro en otros sectores de la economia. O bien,
en el caso de que ocurra, sea en tal proporcion que no anule el efec-
to positivo que sobre el ahorro interno representa el nuevo sistema de
pensiones, evitandose asi, consecuencias negativas para el crecimiento
econdmico o la necesidad de recurrir al ahorro externo complementario.

Hay que recordar que este ahorro para el retiro es obligatorio y per-
fectamente podria sélo sustituir el ahorro privado voluntario, sin modi-
ficar el ahorro total, aunque esto no quiere decir que no exista capacidad
potencial para si lograrlo, pero eso estd alin por verse. Por otro lado, el
hecho de que, como consecuencia de estos recursos de pensiones, exis-
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tan mayores recursos en nuestro sistema financiero, no quiere decir que
se tenga mayor ahorro en el pais.

Lo que si hace el sistema de pensiones positivamente es garanti-
zar un creciente volumen de recursos que son destinados al sistema
financiero para ser intermediados. Pero nuestra preocupacion central es
coémo lograremos que los mexicanos ahorren mas y podamos entrar al
circulo virtuoso de alto ahorro, alta inversion y alto crecimiento.

Metodologia econométrica con datos de largo plazo
para el ahorro interno

Utilizando datos agregados de la economia mexicana en el periodo de
1960 a 2015, se realizo la estimacion del modelo econométrico para ex-
plicar los determinantes del ahorro agregado. La base de datos historica
fue elaborada por Aparicio (2011) y se actualiza siguiendo la metodo-
logia tradicional para medir el ahorro total de la economia. La primera
variable explicativa proviene de la teoria econdmica que relaciona el
nivel de ahorro agregado de la economia con la tasa de crecimiento eco-
noémico y el nivel de ingreso. Se espera que exista una relacion positiva
entre crecimiento econdomico y el ahorro agregado como proporcion del
PIB. No obstante, la teoria del ciclo vital no postula una relacion con el
nivel de ingreso sino con la tasa de crecimiento, la teoria del ingreso
permanente sefiala que el nivel de ingreso deberia estar relacionado con
el ahorro, por este motivo se incluye como un parametro adicional a
estimar. En una economia pequefia y abierta, como es la mexicana, las
variaciones en el ahorro externo tienen una fuerte influencia en el aho-
rro total de la economia, porque senalarian que el canal de transicion
del crédito externo y los flujos de externos de ahorro a la economia
mexicana, también deben incluirse en la relacion.

La primera pregunta que debemos realizar es si los datos soportan o
confirman las implicaciones del modelo de ciclo de vida. En particular,
la conclusion de que el nivel de ahorro agregado dependa de la tasa de
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crecimiento del producto. En otras palabras, queremos investigar si la
relacion primordial ocurre a través del cambio en la tasa de crecimiento.

Y= Bot PiXy + BaXo + BsXs + BaDyp + BsDoy +uy
Donde:
Y, = Ahorro total como proporcion del PIB.
X, = Tasa de Crecimiento del PIB.
X, = Ahorro Publico/PIB.
X3¢ = Ahorro Externo/PIB.
D, = Variable dummy que explica el cambio estructural ocasionado
Por la entrada en vigor de la reforma al sistema de pensiones.

D, = Variable dummy que toma el valor de 1, en cada ocasion en que
el impuesto al valor agregado ha cambiado, 10 a 15% y de 15 a 16%.

Se estimaron tres modelos econométricos, cada uno de los cuales es
una especificacion diferente de acuerdo con cada una de las posibles
explicaciones.
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Cuadro 2. Modelo Econométrico para el Ahorro Interno

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Constante 20.801 18.981 20.526
D.S. entre paréntesis (0.824) (0.652) (1.225)
Tasa de crecimiento 0.160 0.234 0.160
PIB (0.045) (0.072) (0.0455)
Ahorro Externo/PIB -0.770 -0.513 -0.757

(0.087) (0.115) (0.106)
Ahorro Publico/PIB -0.161 -0.105 -0.165

(0.448) (0.172) (0.088)
D1=Reforma 0.598
Pensional (0.757)
D2=Cambio en la tasa 0.750 -2.2663
Tmpositiva (0.384) (-3.042)
R2 0.753 0.538 0.7543
S.E de la regresion 1.157 1.148 1.168
Estadistico F 38.30 26.38 30.09
AR(T) 0.802 0.793 0.789

Fuente Elaboracion propia con base en los resultados de STATA

El modelo 1, parte de la consideracion de que la economia mexicana
es una economia pequeia y abierta, por este motivo la canalizacién
de crédito externo es una variable importante para explicar el ahorro.
No obstante, el hallazgo de Feldstein-Horioka que sefiala que la in-
version interna y el ahorro interno estan muy correlacionados, en el
caso de una economia pequefia, y como ha resultado en este modelo, se
puede comprobar que el ahorro interno estd influido por esta ltima
variable. De esta manera, ahora el modelo tiene como variables ex-
plicativas: el ahorro externo y el ahorro publico, los cuales resultaron
significativos y con signos negativos. Existe, por tanto, una relacion
inversa entre el ahorro publico y el ahorro interno, y de la misma forma
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con el ahorro externo. La hipotesis de la equivalencia ricardiana tendria
elementos de validez. En el caso de la tasa de crecimiento econdmico
(como se muestra en el cuadro No. 2), el valor positivo de 0.160 mues-
tra que a mayor crecimiento mayor ahorro, lo cual es coincidente con
la explicacion keynesiana. Podemos afirmar que este modelo explica de
manera correcta el comportamiento del ahorro agregado, por lo cual,
los siguientes modelos utilizaran éste como base.

El modelo 2 es una ampliacion del modelo 1 pero incluye la varia-
ble de cambio estructural D1, que se forma por los valores de cero y
uno a partir de 1997, afio en que se da la reforma a las pensiones. Es
posible comprobar que la reforma a las pensiones no es significativa
y no tiene una importancia en el ahorro agregado real, lo que tampoco
ha sucedido en México.

El modelo 3, a diferencia del modelo 2 que utiliza una variable dum-
my para el cambio estructural ocasionado por la reforma a las pensio-
nes, usa como variable dummy D2 de escalon. D2 es una variable que
toma: el valor de 1, a partir del cambio en la tasa impositiva de 1980; el
valor de 2, en 1985, cuando pasé a representar el 15%; y el valor de 3,
cuando en el afio 2000 se estableci6 el IVA (impuesto al valor agregado)
de 16%. Es decir, el cambio en el impuesto al valor agregado tiene un
fuerte impacto tanto en el ahorro de las familias como en las finanzas
publicas y, por tanto, en el ahorro interno. La inclusion de esta variable,
ademas de ser significativa, nos demuestra que el poder de explicacion
del modelo aumenta al pasar el R de 0.67 en el modelo 2, a un R? de
0.73. El valor del estadistico Durbin Watson mejora al establecerse en
2.04, lo cual indica que no se tiene el problema del autocorrelacion se-
rial, de esta manera, se comprueba que un cambio en la tasa impositiva
del 1VA del 10% al 16% tiene un impacto directo en el consumo y, por
ende, en el ahorro interno. Existe una extraccion de ahorro del sector
privado al sector publico. Sin embargo, un estudio mas detallado, que
incluya el impuesto sobre la renta, podria mostrar el efecto sobre el
crecimiento econémico. En el caso de que se demuestre que una ma-
yor tasa impositiva disminuye el crecimiento, entonces, se agravaria el
problema de las pensiones, pues, como se demostrd en la primera parte
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de este articulo, los sistemas de pensiones son un problema cuando la
economia no crece.

Del analisis econométrico realizado en este apartado podemos con-
cluir lo siguiente: primero, que la estrategia metodoldgica para abordar
la relacion entre reforma a las pensiones y ahorro agregado de la eco-
nomia mexicana es la correcta. Es decir, partimos de una especificacion
de lo general a lo particular, donde lo general es la relacion postulada
por la teoria econdmica. En el modelo particular elegimos dos especi-
ficaciones distintas, en la primera se considera que el ahorro interno ha
estado influido, a 20 afios de la reforma, a las pensiones por el ahorro
privado via los fondos de pensiones. Sin embargo, no se encontr6 evi-
dencia que respalde haya tenido un efecto positivo. Luego, se considerd
el cambio ocurrido con la tasa impositiva sobre las finanzas publicas y
de ellas en el ahorro publico, se encontr6 que, en este caso, si existe una
relacion significativa.

Conclusiones

La reforma mexicana a los sistemas de pensiones ha sido exitosa. Lo
que mas destaca del sistema de ahorro para el retiro implantado hace
20 afios es su impresionante crecimiento. Dentro de poco el mercado
mexicano sera el mas importante de Latinoamérica. Ademas, el ahorro
pensional ha contribuido a la profundizacion financiera.

Sin embargo, el sistema de reparto sigue vigente, aunque ahora no a
través de las empresas, sino como un sistema establecido por el Estado.
Lo que significa que es la autoridad la que establece el vinculo entre ge-
neraciones. De esta forma, se reconoce la base misma de los sistemas
de pension, en la que el ahorro para el retiro deberia ser obligatorio
tanto para los trabajadores del sector formal como del informal. El
analisis de los sistemas no reformados muestra que son un problema
para las finanzas publicas. Continuar la reforma permite la portabilidad
de los ahorros y elimina la fragmentacion.

El ahorro previsional no ha tenido un efecto en el ahorro agregado,
esto significa que el ahorro se ha mantenido en el &mbito de la econo-
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mia financiera, puesto que sus efectos no han alcanzado a la economia
real. El cambio provocado por la reforma a las pensiones vulnera las
finanzas publicas debido a la enorme proporcion de trabajadores cubier-
tos por el sistema de reparto. De tal suerte que, si el sistema de reparto
sigue vigente en México, presionando cada vez mas al ahorro publico y,
por tanto, a la inversion publica hasta el momento que una nueva crisis
economica obligue al pais a realizar cambios drasticos en los sistemas
de pensiones.
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