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Capitulo 1. Introduccion.

Uno de los recursos mas valiosos en la vida del ser humano al nacer es el tiempo, el cual, al ser
invertido de manera Optima, puede realizarse en consumo de bienes y servicios, acumulacion
de riqueza y capital humano. Sin embargo, al interior de una familia la asignacion de tiempo de
un individuo para la realizacion de actividades es dindmica y dependiente de sus otros
integrantes. Si una de las finalidades de la seguridad social es incidir en el bienestar individual
y colectivo de las personas mediante una pension instrumentada como un ahorro para el retiro,
me resulta de gran interés comprender como el bienestar colectivo que se puede generar a través

del sistema de pensiones se puede traducir en identificar patrones de ahorro.

Lo estimulante del marco de andlisis del sistema de pensiones en M¢éxico es que tiene la
posibilidad de ser tan complejo como la realidad misma nos permita, lo que, al integrar la
concepcion de la dindmica de la toma de decisiones en las familias relacionadas al ahorro,
constituye la columna vertebral de la motivacion del presente estudio. Un posible escenario
seria aquel donde un jefe de familia llega a su edad de retiro laboral y atin conserva dependientes
econdmicos, los cuales no se encuentran desempefiando actividad alguna que genere recursos.
En esta situacion, la pension que recibe el jefe de familia seria la inica fuente de ingresos para
el sustento de los gastos del hogar; planteando que la generacion de bienestar incidente a cada
uno de los integrantes de su familia sea diferente, en funcion del régimen de pensiones al cual

estuvo realizando sus aportaciones.



El 8 de noviembre de 1995 en la Exposicion de Motivos enviada por el C. Presidente
Constitucional de los Estados Unidos Mexicanos a la H. Camara de Diputados del Congreso de
la Unién para reformar la Ley del Seguro Social (LSS) de 1973 se describen los problemas de
desfinanciamiento que enfrentaba el sistema de pensiones del Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) a raiz de los procesos de transicion demografica que incrementaron la tasa de
crecimiento anual de los pensionados en contraposicion con la de los asegurados; omisiones de
retribuciones de rentas correspondientes por inversiones realizadas mediante transferencias de
recursos entre los distintos ramos de aseguramiento y los efectos negativos de las altas tasas de

inflacion derivadas por la crisis econémica de 1994.

La reforma de ley citada entrd en vigor el 1 de julio de 1997, creando un nuevo sistema de
pensiones en el IMSS, el cual es considerado de contribuciones definidas mediante la estructura
de un esquema de cuentas individuales de los trabajadores, las cuales son administradas por
sociedades anonimas de capital variable, conocidas como Administradoras de Fondos para el
Retiro (AFORES). En la actualidad se encuentran vigentes en el IMSS el esquema de pensiones
de beneficios definidos conforme a la LSS de 1973 y el de las AFORES conforme a la Reforma
de la LSS de 1997, la cuestion es que durante el proceso de entrada en vigor de la Reforma a la
LSS de 1997, los asegurados inscritos antes del 1 de julio de 1997 podrian optar por acogerse
al esquema de pensiones que mejor les convenga a sus intereses al momento de pensionarse, lo
cual considera a aquellos trabajadores que iniciaron cotizando bajo la LSS de 1973 y se conoce
como la Generacion de Transicion. Asimismo, a los trabajadores que se dieron de alta en el
IMSS durante el primer semestre de 1997 se les brind¢ la oportunidad de elegir en cual de los

esquemas de pensiones propuestos realizar sus aportaciones que incidirian en sus ahorros para



el retiro. A este conjunto de trabajadores dados de alta en el IMSS en dicho periodo lo
consideramos como el Nodo de Decision de la Generacion de Transicion por ser el afio en que

se realizo la reforma.

Figura 1. Nodo de Decision de la Generacion de Transicion.

IMSS 1973 IMSS 1997

Nodo Decision
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Transicion

973 1997 2022

Fuente: Elaboracion propia.

La problematica reside en que la disyuntiva de conocer cudl seria el esquema de pensiones que
mejor aseguraria un nivel de bienestar en el retiro en su momento no era del todo clara, lo que
implicaba que en dicha toma de decision existe la aversion al riesgo ante la incertidumbre de
saber cudl esquema de pensiones brindaria un mejor sendero de ahorros para el futuro, lo que
nos lleva a plantear la siguiente pregunta de investigacion: ;cudl de los esquemas de pensiones

vigentes del IMSS impacta positiva o negativamente en los ahorros de las familias de México?



La reforma del 9 de diciembre de 2020 al sistema de pensiones de la Ley del Seguro Social de
México que entraria en vigor a partir del 1 de enero de 2021 se caracteriz6é fundamentalmente
por un aumento en el porcentaje de las participaciones patronales, la flexibilidad de un esquema
para la obtencion de la pensidon minima garantizada, la disminucion en el nimero de semanas
laborales cotizadas en el IMSS para tener derecho a una pension y el establecimiento de un
limite maximo a las comisiones que cobran las AFORES (Banxico, 2021). El 1 de mayo de
2024 se dictamino crear el Fondo de Pensiones para el Bienestar para procurar que los
individuos que cotizan bajo la LSS de 1997 puedan percibir una pension igual a su ultimo
salario, siempre y cuando este no exceda el salario promedio mensual registrado en el IMSS

que en 2024 rondaba los $16,777.68 pesos (DOF, 2024).

Hipdtesis. El sistema de pensiones del IMSS de 1973 genera menos ahorros para las familias en

México que el sistema de pensiones del IMSS de 1997.

La instauracion del sistema de pensiones del IMSS de 1997 mediante la reforma citada derivo
en una situacion que generd un tipo de efecto espejo en la dualidad del Nodo de Decision de la
Generacion de Transicion entre los esquemas de pensiones del IMSS, el efecto espejo
entiéndase como un escenario de aversion al riesgo que genera ansiedad en el individuo por la
limitada informacién y tiempo del cual se dispone para tomar una decision (Kahneman y
Tversky, 1979), lo que motiva a plantearnos el principal objetivo de esta tesis de discernir cual
de los esquemas de pensiones vigentes del IMSS incide positivamente y en mayor medida en
los ahorros de las familias de México mediante el planteamiento de un modelo econométrico

que considere nodos de decision de los agentes jefes de familia ante la eleccion entre sistemas



de beneficios y contribuciones definidos, siendo este sentido la aportacion a la literatura de
investigacion una manera de estimar de forma recursiva los ahorros generados por eleccion de
un sistema de pensiones en el tiempo de los agentes mediante el tratamiento de bases de datos

de corte transversal.

La tesis se encuentra organizada por 7 capitulos: 1) Introduccion, 2) Revision de Literatura, 3)

Marco Teorico, 4) Modelo Econométrico, 5) Base de Datos, 6) Resultados, 7) Conclusiones.



Capitulo 2. Revision de Literatura.

Fue en Estados Unidos a partir de 1970 que se iniciaron las pruebas del modelo de acumulacion
del ciclo de vida para analizar el impacto de la seguridad social sobre las decisiones individuales
simultaneas acerca del retiro y ahorro. A pesar de que el programa de seguridad social fue
disefiado primordialmente como un sistema que mantuviera un nivel de ingresos para la vejez,
su implementacion tuvo el efecto de reducir los niveles de ingreso y consumo para aquellas
personas mayores de 65 afios (Feldstein, 1974). Mientras existia evidencia que las
contribuciones de los impuestos de la seguridad social reducian los ahorros privados de los
jovenes, no existia evidencia que los ahorros a un nivel agregado fueran reducidos (Kotlikoft,
1979). En contraparte evidencia econométrica indicaba que aquellas personas que recibian mas
beneficios de la seguridad social tenian relativamente niveles mas altos de consumo sustentable
en su retiro, lo cual sugeria que la seguridad social debié haber realizado una contribucioén
sustancial en el bienestar econdmico de la poblacion senil (Kotlikoff et al., 1982). En su
momento el tamafio 6ptimo del programa de seguridad social debi6 ser relacionado con las tasas
de crecimiento en un estado estacionario de la poblacion y su productividad, asi como del

producto marginal del capital (Feldstein, 1982).

La evolucion del sistema de seguridad social de los Estados Unidos fue consistente con una
eleccion implicita para configurar un programa de retiro que no alterara la existente tasa de
ahorro de largo plazo (Williamson y Jones, 1983). Derivado del estudio sobre como la estructura
de las ganancias, la seguridad social y los beneficios de las pensiones afectaban el

comportamiento del retiro, se concluy6 que las personas con mayor riqueza base se retiraban



antes y que aquellas personas que tenian la expectativa de ganar mas posponian el momento de
su retiro (Fields y Mitchell, 1984). En contraste de nociones convencionales, una politica fiscal
disenada apropiadamente puede tener claros y poderosos efectos de ahorro en la mayoria de los
modelos neoclasicos, a su vez la extension del mercado y los acuerdos de crédito y seguros
familiares son criticos para determinar los impactos de ahorro de la politica fiscal; los
instrumentos fiscales deben, por si mismos, constituir una provisiéon de seguro del gobierno
(Kotlikoff, 1984). Desde un enfoque de la economia del comportamiento del retiro, la evidencia
sugiere que las empresas y los trabajadores intentan disefar la estructura de sus pensiones de
mutuo acuerdo; por lo que los planificadores encargados en elaborar la politica de pensiones
harian bien en considerar como de manera especifica las reformas alterarian las estructuras
existentes, y comprobar si dichas reformas son de beneficio para las empresas y sus trabajadores

(Mitchell y Fields, 1984).

La generalizacion del modelo basico del ciclo de vida sefiala cierto nimero de variables que
pueden afectar la riqueza y el ahorro de las familias, las cuales incluyen caracteristicas
demograficas tales como la relacion de dependencia, la tasa de retorno sobre la riqueza, el
acceso de los hogares al crédito y la fortaleza del motivo de legado; siendo otra variable
potencialmente importante la seguridad social, la cual a través de su efecto sistematico sobre
los ahorros ha resultado dificil de alcanzar (Modigliani, 1986). Por su parte, la comprobacion
de la hipdtesis del ingreso permanente sefiala que el exceso de sensibilidad del consumo con
respecto al ingreso es interpretado de una manera mas natural como una insuficiente
variabilidad del ahorro que como una correlacion entre cambios en el consumo y rezagos de

cambios en el ingreso; puntualizando que los ahorros ayudan a pronosticar caidas en los ingresos



laborales (Campbell, 1987). En el debate sobre la principal explicacion de los ahorros, un
elemento importante por comprender es el efecto cuantitativo de las transferencias
intergeneracionales sobre la acumulacion de la riqueza, donde la diferencia entre riqueza total
y el ciclo de vida de la riqueza es definida como transferencia de la riqueza. Pareciendo bien
establecido que las transferencias intergeneracionales son importantes y que el proceso que
conduce a estas transferencias es responsable de una cantidad considerable de acumulacion de
riqueza (Kotlikoff, 1988). En el caso de Estados Unidos, bajo la premisa que la minoria de
individuos relativamente pacientes, acumulan considerables cantidades de riqueza como lo
indica el ciclo de vida, y son cantidades desproporcionadas de ahorro agregado y acumulacion
de riqueza. La mayoria de los estadounidenses acumulan muy pocos activos financieros, en
contraparte acumulan riqueza inmobiliaria y derechos de pension, siendo parte de este ahorro

involuntario (Deaton, 1989).

A 1nicios de la década de 1990 una aplicacién empirica de analisis microecondmico del uso
comparativo de datos de encuestas de hogares entre paises, tales como Estados Unidos, Canada
y Japon; encontr6 que el grado en que las tasas de ahorro de la mayoria de los subgrupos de la
poblacién cambia de manera paralela sobre el tiempo, lo cual sugeria que el declive de los
ahorros de los hogares hasta ese momento implicaban uno o mas factores que afectaban de
manera uniforme la vasta mayoria de los hogares; siendo asi un punto de partida para vincular
factores macroeconémicos, mds que solo considerar determinantes demograficos y
microeconémicos en el debate sobre los ahorros de los hogares (Bosworth et al., 1991). Una de
las principales dificultades sobre el analisis del ahorro es que inherentemente es una actividad

con miras al futuro y que envuelve la formacion de expectativas en los hogares acerca de



desarrollos en escenarios inciertos. Siendo no solamente el ingreso futuro proveniente del
capital y el trabajo que debe ser anticipado o la esperanza de vida de los miembros de los
hogares, asi como también otros importantes pardmetros que deben ser considerados tales como
el crecimiento de la poblacion, los beneficios implicitos de los sistemas de seguridad social y
los impuestos futuros. Tal que los hogares de un particular pais o en cierto periodo no deben
considerarse relativamente impacientes o menos ahorrativos solamente porque su tasa global de
ahorro es relativamente baja (Kauffmann, 1991). En Japdn, es cierto que una gran proporcion
de los activos financieros de los hogares son retenidos por los adultos mayores, sin embargo,
este hecho estatico por si solo no puede decirnos la manera en como los adultos mayores
acumularon su riqueza desde el tiempo cuando ellos eran mas jovenes. Con informacidn sobre
la composicion de los incrementos de la riqueza en la misma cohorte, el proceso de la formacion
de riqueza sobre el ciclo de la vida se vuelve mas claro. De tal manera, encontramos que cuando
los hogares son jovenes obtienen su riqueza parcialmente a través de financiamiento propio (via
préstamos) y a través de transferencias intergeneracionales provenientes de sus padres, mientras
que se van haciendo mayores, su riqueza es acumulada a través de ganancias de capital. Después
de la edad de los 60 afos, estos hogares en turno empiezan a dejar canastas de bienes
(transferencias intergeneracionales) a sus hijos (Takayama y Kitamura, 1994). En el debate
sobre la teoria y la evidencia relativas al comportamiento del ahorro de los hogares, la pregunta
mas amplia es si la teoria estandar es realmente 1til para comprenderla. De ser asi, podemos
esperar un progreso rapido en la comprension a medida que se disponga de datos nuevos y de
mejor calidad. La combinacion de un marco tedrico rico y flexible, datos de calidad y técnicas
economeétricas adecuadas es muy prometedora (Browning y Lusardi, 1996). Una aplicacion del

comportamiento sobre el ahorro de los hogares de los Estados Unidos durante la década de 1980



en su intento por caracterizar el comportamiento del ciclo de vida de diferentes cohortes
encontrdé como elemento emergente principal desde su analisis que cohortes de las edades entre
40 y 50 durante dicha década fueron los principales responsables del declive en el ahorro

agregado (Attanasio, 1998).

Se encontré que el ambiente de regulacion legal en el cual las pensiones operan tiene un
importante impacto en los incentivos de jubilacion de pensiones patrocinadas por el empleador,
particularmente con respecto a las respuestas de los planes de empleador tinico a los cambios
en las reglas de la Seguridad Social. La evidencia sobre los planes de multiempleador indican
los esfuerzos del gobierno para mejorar la portabilidad que a su vez deben facilitar otro objetivo
de politica publica denominado jubilacion retrasada (Luzadis y Mitchell, 1991). Una
interpretacion alternativa sobre el gasto en los adultos mayores es que son parte de un “contrato
social” entre generaciones. Los impuestos a los adultos ayudan a financiar inversiones eficientes
en los nifios. En retorno, los adultos reciben pensiones publicas y pagos médicos cuando son
viejos. Este tipo de contrato tiene por objetivo alcanzar niveles eficientes de inversiones en los
nifios y un soporte econdmico en los parientes de mayor edad (Becker, 1993). Mientras la
economia de los Estados Unidos enfrentaba de manera cercana una reforma sobre el sistema de
los cuidados de la salud, un area de la economia que se veria afectado en diferentes maneras
seria el mercado laboral, resultado de la investigacion sobre posibles efectos sugieren que los
individuos con seguro médico en su jubilacion se retiraban mucho antes que aquellos individuos
que no se encontraban cubiertos. Es importante visualizar que una reforma al sistema de salud
de una economia afecta el mercado laboral para los trabajadores de mayor edad en maneras que

deberian incluso aumentar o disminuir el desempleo (Madrian et al., 1994). Un analisis que
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explora los determinantes del fondo de pensiones en el sector publico de la economia de Estados
Unidos sugiere que la presion fiscal parece ser la causa de que algunos empleadores publicos
reduzcan sus contribuciones anuales por debajo de los niveles requeridos, y a su vez el

crecimiento en la union de empleados reduzca el flujo de fondos (Mitchell y Smith, 1994).

Existen dos pasos principales a seguir para el plan de privatizacion de un sistema de seguridad
social. El primero es colocar todas las contribuciones futuras hacia un compromiso basado en
dos pilares, el primer pilar implicaria una pequefia subvencion, es decir, una pension minima
para los jubilados que contribuyeron al sistema sobre un periodo de vida completo de trabajo;
el segundo pilar seria completamente financiado de manera individual, mediante una cuenta de
contribucién definida, financiada por impuestos a la nomina, retenidos en instituciones
financieras, y administrado por sus participantes. El segundo paso consiste en compensar a los
participantes del actual sistema de pensiones por pérdidas de beneficios prometidos
otorgandoles bonos de reconocimiento respaldados por el gobierno equivalentes en riqueza a
no mas que el valor de los beneficios adquiridos menos el valor presente de la pension. El
consumo de los jubilados debe ser soportado por la pension en la forma de una anualidad
indexada, fondos provenientes de las cuentas individuales de ahorro del sistema de seguridad
social, y otros fondos acumulados de manera privada. Las principales ventajas de un sistema de
seguridad social basado en dos pilares son la disminucion en el riesgo politico, un incremento
en la eleccion del portafolio de los hogares y una mejora en los incentivos del trabajo; las
principales desventajas son una disminucion en la redistribucion y riesgo nacional compartido,
asi como un incremento en los costos administrativos (Mitchell y Zeldes, 1996; Mitchell y

Moore, 1998; Gustman y Steinmeier, 1998; Poterba et al., 2000). En la estimacién de una
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investigacion empirica que analiza los determinantes del ahorro de los hogares utilizando datos
de 21 paises de la OCDE para el periodo de 1975-95 se encontrd un vinculo importante por
parte de las variables que capturan la estructura del sistema de impuestos y el financiamiento y
generosidad del sistema de seguridad social y sistemas de bienestar. Particularmente, una mayor
dependencia sobre los impuestos directos al ingreso en contrapartida a los impuestos indirectos
refleja ser asociados con menores ahorros en los hogares, mientras mayores transferencias del

gobierno hacia los hogares son asociadas con menores ahorros (Callen y Thimann, 1997).

Una propuesta para el método de estimacion de los perfiles individuales de ahorro-edad
utilizando datos de los hogares aplicados para el caso de las economias de Taiwan y Tailandia
encuentra que sus resultados son mas favorables al modelo del ciclo de vida, lo que implica que
modificaciones en la senda del crecimiento econdmico implicaria mayores consecuencias sobre
las tasas de ahorro agregados. De tal manera que, el tamafio y el signo de estos cambios
dependen de las sendas de crecimiento econdmica y poblacional, donde en muchos casos el
efecto del crecimiento sobre el ahorro es pequefio (Deaton y Paxson, 2000). Un estudio
comparativo del comportamiento del ahorro de los hogares en dos paises de cada una de las
regiones del Este de Asia y Latinoamérica (México, Pera, Tailandia y Taiwan) resalta que es
posible que la estimacion de los perfiles de edades para los ahorros de los hogares sean
responsables de la pendiente de los resultados, la cual cambiaria como consecuencia de los
cambios estructurales que Latinoamérica se encuentra experimentado, tales como cambios en
el comportamiento de la oferta laboral, particularmente, la presencia femenil en el trabajo; y la
modificacion en sistemas pensionarios que transitan de esquemas de fondos publicos a privados

en la mayoria de los paises Latinoamericanos (Attanasio y Székely, 2000).
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En el contexto del problema que enfrentan los individuos en la toma de decisiones relacionadas
con elegir el portafolio 6ptimo en las cuentas de retiro, la evidencia empirica confirma que la
gama de fondos ofrecidos afecta la asignacion de activos resultante. Si bien la heuristica de
diversificacion puede generar una cartera razonable, no garantiza una toma de decisiones
sensata ni coherente (Benartzi y Thaler, 2001; 2007). El marco del ciclo de vida simplemente
es asertivo en la medida que los agentes realizan decisiones secuenciales para lograr objetivos
coherentes y estables utilizando de la mejor manera la informacion actualmente disponible; por
lo que concierne a la heterogeneidad esta se realiza como la caracteristica mas importante de
cualquier andlisis utilizando microdatos y usualmente el asunto mas complicado a ser tratado.
Es controversial que los agentes tengan diferentes preferencias, se enfrenten a diferentes
conjuntos de oportunidades, y tengan acceso a diferentes conjuntos de informacion, lo que
implica que la mayoria de los estudios empiricos necesariamente deben invocar fuertes

supuestos de homogeneidad para obtener resultados (Browning y Crossley, 2001).

El ofrecer a los empleados la oportunidad de comprar de nueva cuenta los beneficios de un
sistema de beneficios definidos una vez que eligieron un sistema de contribuciones definidas
requiere un balance entre la proteccion de sus participantes y los costos de los empleadores, lo
cual puede resultar en mayores costos para estos ultimos en lugar de generar algtn tipo de ahorro
(Lachance et al., 2003). Un aprendizaje del caso en el disefio de eleccion de los sistemas
privados de seguridad social en Suecia es que tener uno o pocos fondos del gobierno
administrados de manera privada es que su publicidad privada no juega un papel explicito en

determinar las elecciones en la asignacion de los activos de los participantes, lo que es un
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recordatorio de que los mercados pueden actualmente incrementar la presencia de los sesgos
individuales en caracteristicas que no pertenecen a ellos (Cronqvist y Thaler, 2004). Los planes
de retiro de contribucion definida exponen a los ahorradores para el retiro a los riesgos
financieros del mercado que asocian costos en los riesgos de la riqueza del retiro. El costo de
mantener un portafolio para el retiro débilmente diversificado es demasiado sensible a si el
ahorrador para el retiro se encuentra o no con la disponibilidad de otros activos que le provean
un piso para un consumo en su jubilacion. En este contexto los modelos estandar de utilidad
esperada ofrecen una guia con amplia perspectiva razonable para la comprension del
comportamiento en el ahorro de los hogares (Poterba, 2004; Thaler y Benartzi, 2004). Existe un
incremento en el interés de la investigacion financiera de los hogares sobre el concepto de
sofisticacion financiera, el cual es definido como la habilidad de los hogares de evitar cometer
alguin tipo de error al momento de realizar decisiones de inversion en los mercados financieros;
la evidencia sugiere que los hogares mas ricos y educados y de mayor tamafio son menos
propensos a realizar errores en sus decisiones de inversion que otros hogares (Calvet et al.,

2009).

El uso de un modelo de simulacién de equilibrio general del ciclo de vida extendido en la
revision de las reformas al sistema de pensiones en Japon sugiere que, si se considera una misma
escala con el sistema de pensiones actual, entonces el maximo nivel de bienestar se obtendria
cuando el sistema de publico de pensiones consista solamente de una pension basica y que sea
financiada por un impuesto al consumo (Okamoto, 2010; 2013). Los hogares que construyen
un incremento de su riqueza neta, particularmente via el sistema de pensiones, deberian ser mas

capaces de suavizar su consumo en el retiro y de este modo mejorar el riesgo compartido y el
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bienestar en la edad madura, en este sentido un hallazgo relevante es el papel que desempeiia la
literatura financiera para desarrollar grados de verosimilitud de las personas al contribuir en los
ahorros de sus sistemas de pensiones para construir una riqueza neta en sus hogares (Behrman
et al., 2012; Van Rooij et al., 2012). Una disminucion en la mortalidad de la edad adulta tiene
importantes consecuencias en la planeacion del ciclo de vida de los individuos y en el analisis
econdémico agregado, lo que lleva a considerar que el envejecimiento de la poblacion debe estar
asociado con una tasa de declive en la innovacion. En este sentido, la multiplicidad de los nodos
de decision en un sistema de pensiones de contribuciones definidas coloca una mayor
dependencia en la construccion de literatura financiera, y sobre el uso de las ideas de la
economia del comportamiento para sustentar una seguridad en el retiro futuro, en comparacion
a lo realizado por el actual sistema de pensiones de beneficios definido (Poterba, 2014; Beshears

et al., 2015; Cronqvist y Siegel, 2015).

Los pasos requeridos para sintetizar los datos micro y macro enfocan su atencion sobre aspectos
conceptuales de la toma de decisiones en el ciclo de vida y en la medicion del bienestar
economico que ayudarian en la guia de futuras investigaciones. El enfoque estrecho sobre la
riqueza de los mercados sugiere que cualquier andlisis distribucional en estos conceptos no
estarian considerando el impacto de la importancia de las politicas de seguridad social sobre las
frecuencias del ciclo de vida, por ejemplo, medir el cambio en el valor presente neto del seguro
social sobre una base devengada podria fundamentalmente cambiar las inferencias sobre el
comportamiento del ahorro en el general de las familias (Feiveson y Sabelhaus, 2019). El
impacto sobre el ahorro privado y agregado depende sobre la interaccion de transiciones

demograficas asincronicas y el disefio de esquemas pensionarios para el retiro; siendo, el
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financiamiento, el cubrimiento, ademas de los beneficios prometidos para la poblacion madura,
y el momento en que empezarian a recibir aquellas transferencias. De este modo, la respuesta
apropiada para los desafios del envejecimiento variard a lo largo de los paises y tendrd que
rendir cuentas para cada una de las caracteristicas institucionales y de politica especifica del
pais, incluida la manera en cémo las pensiones son determinadas y financiadas (Amaglobeli et
al., 2019). Desde la perspectiva de un modelo dindmico de los hogares con compromiso
limitado, un hallazgo relevante es que los perfiles de salarios con expectativas relativas tienen
un fuerte impacto en el peso de las esposas en la toma de decisiones de los hogares al momento
de contraer matrimonio (Lise y Yamada, 2019). En una evaluacion del sistema de pensiones de
Chile posterior a la crisis del COVID-19 se demostrdé que una agenda en la reforma de dicho
sistema que incrementara las tasas de contribucién, la edad de retiro, y que se mejorara la
densidad de contribucion fortaleceria al sistema mediante la mejora de la adecuacion de las

pensiones (Evans y Pienknagura, 2021).

Una de las principales conclusiones de la investigacion empirica sobre los factores que
determinan y explican el comportamiento del ahorro en México es que el ingreso disponible
influye de manera importante en ello y ademas que la edad es un factor que acompaia la
tendencia promedio del ahorro. Ademas de sefialar areas de investigacion valiosas tales como
el efecto de los programas de pension, entre otras; y estimular se profundice el anélisis del
problema del ahorro desde una perspectiva microeconomica (Villagémez, 1993). En el caso de
Meéxico un andlisis empirico que cuantificd el comportamiento de ahorro de los hogares
utilizando el enfoque de cohortes en datos microecondmicos para el periodo de 1984-1996

encontro en sus resultados que el incremento presentado en los ahorros de las familias en dicho
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periodo puede ser visualizado como un cambio de largo plazo en el comportamiento del ahorro.
Siendo no este el caso para los hogares que no recibieron ningun tipo de educacion, pero si una
caracteristica de los hogares que tienen una educacion secundaria o mayor (Attanasio y Székely,

1998).

Mediante el uso de paneles dinamicos evidencia comparativa del comportamiento del ahorro en
Meéxico con respecto del resto del mundo encuentra que las variables clave para explicar un
incremento en el ahorro en México son el comercio, una sana administracion de las finanzas
publicas, y las tasas de interés real y de inflacion, existiendo la posibilidad de que la senda de
crecimiento a la alza se mantenga en el futuro gracias a la presencia de las virtudes entre ahorro
crecimiento, derivado de las reacciones generadas por el ahorro privado y nacional al
incremento de la riqueza en la muestra mundial (Burnside et al., 1999). Existe la posibilidad de
clasificar al ahorro interno como voluntario, siendo aquel que depende de la capacidad y del
deseo de ahorrar, y que implicitamente dependen del nivel, crecimiento y distribucion del
ingreso per capita, asi como de la tasa de interés, del nivel de cohesion financiera y la tasa de
inflacién respectivamente; involuntario, el cual se relaciona fundamentalmente al esfuerzo
impositivo que de acuerdo con estandares internacionales es relativamente bajo en México; y
forzoso, resultado de la inflacion inducida por una expansion monetaria. En términos de
competitividad entre paises una leccion valiosa es reconocer las afectaciones que ocasionan en
este rubro la imposicion de impuestos inflacionarios; para el caso de México, de manera
integral, su experiencia como exportador de capitales a partir de 1970 hasta 1997, generd una

condicion de bajo crecimiento con respecto a su potencial (Thirlwall, 2001).
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El aportar recursos financieros en un sistema de pensiones para el retiro mientras un agente se
encuentra en una etapa laboral activa se traduce en una disminucion del consumo presente en
intercambio de una provision de bienes y servicios futuros, lo cual es considerado un ahorro
previsional. En una economia la totalidad del ahorro interno puede ser aquel resultado de la
adicion entre los ahorros privado y publico. El ahorro publico es considerado como el producto
de diferenciar los ingresos y el consumo del gobierno de una economia, siendo su nivel
susceptible a cambios derivados por instrumentacion de politicas presupuestales. Es necesario
reconocer que el gobierno afecta indirectamente al ahorro privado mediante modificaciones en
los incentivos de ahorro en la poblaciéon o incidiendo en la evolucion del ciclo econémico, el
cual, se considera como resultado de la diferencia entre la inversion bruta y el ahorro publico y
externo, esto con base en la identidad ahorro-inversion (Villagdbmez-Amezcua, 1993).
Resultado de diferenciar el ingreso de toda una vida con respecto al consumo 6ptimo del
individuo se obtiene el ahorro presente (Villagomez, 1993). Podemos distinguir al ahorro
interno privado en tres categorias de ahorro, el voluntario, el cual se refiere a la accion de no
consumir parte del ingreso personal disponible y parte de los beneficios por individuos y
empresas; el involuntario, el cual se genera a través de reducciones no voluntarias al consumo
que se reflejan como formas de impuestos y esquemas de préstamos al gobierno, tales como
contribuciones a la seguridad social; y el forzoso, resultado del aumento en precios y de la
reduccion en el consumo real que involucra la inflacién si los consumidores no pueden, o no
quieren defenderse (Thirlwall, 2001). El ahorro privado basicamente se compone de aquel
generado por los hogares y las empresas (Villagomez y Hernandez, 2010). Una manera de
referirse al ahorro es aquella que prevé el uso de reservas de dinero para el futuro, lo que implica

la decision de no hacer el gasto total del mismo de manera inmediata, sin considerar el movil
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del destino final ni los medios instrumentados. Cuando se realiza la accion de generar alguna
reserva de dinero para el futuro mediante instrumentos financieros ya sea formales o informales

se considera la persona practica el ahorro activo. (CNBV, 2021).

El caso de la reforma del sistema de seguridad social en México que consistid en transitar hacia
un sistema de fondos de contribucion definido basado en cuentas individuales con una pension
minima garantizada provista por el gobierno presenta las ventajas que este nuevo sistema
respeta los derechos adquiridos por los actuales trabajadores, el viejo sistema sera
completamente reemplazado por el nuevo sistema, disminucion en los costos administrativos,
los administradores de las pensiones tendran permitido operar varios fondos, que la ley no
establece una tasa de retorno minima garantizada para los fondos de pension, y la presencia de
un colectivo de agencias centralizadas y un banco de datos centralizado. Las desventajas
incluyen que los fondos de pensiones no tienen permitido invertir en instrumentos de inversion
extranjeros, y que el Instituto Mexicano de Seguridad Social es el tnico proveedor de
incapacidad y seguro de vida, y que la pension minima se encuentra garantizada (Sales-Sarrapy
et al., 1998). Un analisis sobre el comportamiento del ahorro de las familias mexicanas bajo un
esquema de pensiones publico de reparto basado en la construcciéon de un panel considerado
sintético debido a la integracion de cohortes que permiten identificar su comportamiento en el
tiempo a través de la repeticion de cortes transversales, lo que ayuda a determinar perfiles tales
como de consumo, ingreso y ahorro, siendo una de las finalidades necesarias la construccion de
una muestra compuesta de asalariados con seguridad social y quienes carecen de ella, donde en
los resultados se observa que la presencia de un esquema publico de pension de reparto en la

economia mexicana genera un efecto a la baja sobre los ahorros (Solis y Villagomez, 1999).
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La acumulacion en el incremento de la poblacion de la tercera edad y las deficiencias en la
estructura del sistema de seguridad social han sido las principales causas que han originado una
reforma a dicho sistema. Modificaciones poblacionales de raiz son explicadas debido a la
combinacion de varios factores tales como al aumento en la media de vida, reduccion en la tasa
de fertilidad, y un incremento de la entrada de las mujeres a la fuerza laboral. En México, la
reforma al sistema de seguridad social de 1997 en el IMSS incremento la tasa de ahorro privado,
debido a que es un sistema capitalizado de cuentas individuales. La relacion positiva entre un
sistema completamente financiado y la tasa de ahorro es comprensible, dado que a medida que
los individuos conocen que la cantidad que ahorran es la que van a recibir hasta su retiro, tienen
incentivos para incrementar sus ahorros (Caamal, 2003). Las consecuencias plausibles del
nuevo esquema previsional de cuentas individuales del sistema de pensiones de seguridad social
en México durante los primeros diez afios a partir de la reforma se pueden figurar en los
siguientes pilares, la manera de financiamiento del Estado del costo de transicion hacia el nuevo
sistema que se traduce en una variacion del déficit publico, la reaccion del ahorro privado al
déficit del Estado que genera un cambio en el ahorro publico, la generacion del ahorro
contractual derivado por la introduccion del sistema de pensiones de contribuciones definidas y
la reevaluacion del ahorro privado derivada por la creacion del ahorro contractual (Villagémez

y Hernandez, 2010).

En términos comparativos con paises desarrollados la economia mexicana mantiene niveles de
gasto por debajo de los estandares internacionales en bienes de mayor duracion y su sistema de

pensiones no es considerado universal, lo cual mantiene la expectativa de generar afectaciones

20



en el bienestar de sus hogares a través de la relacion consumo e ingreso. De la misma manera,
altos niveles de desigualdad en activos tienen la capacidad de generar una mayor incidencia de
barreras de acceso al crédito y la escasez de ahorro en la vejez privado o publico adquieren una
mayor importancia (Campos y Meléndez, 2013). Los cambios estructurales legales realizados
sobre los sistemas pensionarios en México, que ayudaron a transitar de sistemas de beneficios
definidos a sistemas de cuentas individuales, concedieron sustentabilidad en las finanzas de
largo plazo y la restauracion de inconsistencias de visualizacién presentes en los sistemas
pasados; no obstante, estos cambios estructurales legales han sido insuficientes para restaurar
la inconsistencia de cubrimiento y han colocado en los usuarios del sistema toma de decisiones
y riesgos no previstos, por lo que se requiere una reconsideracion sobre los niveles de ahorro
voluntario, siendo de mayor relevancia para aquellas personas que no cuentan con la cobertura
de dichos programas (Villagémez, 2014). El Sistema de Ahorro para el Retiro desde su creacion
en México ha incrementado significativamente los ahorros financieros, motivando el desarrollo
de los mercados financieros locales y permitiendo la creacion de nuevas clases de activos en las
cuales las Afores inviertan los ahorros de las pensiones. Sin embargo, la cobertura y las tasas
de reemplazo del sistema de pensiones se encuentran lejos del ideal, debido a problemas
exogenos al sistema, tales como bajas tasas de contribucion, bajas densidades de contribucion

y mercados laborales informales (Alonso et al., 2014).

Con la finalidad de explicar el comportamiento del ahorro en los hogares mexicanos se
analizaron variables de tipo econdmicas como lo son el ingreso de largo plazo, mercados del
sector de las finanzas, redes de transferencia y personas activas laboralmente, ademas de

variables sociodemogréaficas tales como género, afios, tipo de hogar, cantidad de menores de
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edad, cantidad de mayores de edad y localidades de residencias; siendo de relevancia el hallazgo
de la estimacion cuantilica ser estadisticamente significativas en las variables econémicas, no
asi para las variables demograficas de afios y tipo de hogar (Nava y Brown, 2018). La aplicacién
de un modelo de vectores autorregresivos y los andlisis derivados de este, tales como la prueba
de causalidad de Granger, las funciones de impulso-respuesta y el factor de descomposicion del
error de la varianza permitieron identificar cinco determinantes sobre el balance promedio en
las cuentas de ahorro para el retiro, las cuales son el mercado de valores, el promedio del salario
real, la tasa de dependencia de la edad, y el empleo; siendo que la actividad econdmica
determina la variable de estudio a través del promedio del salario real y el empleo (Angeles et
al., 2022). Elevadas tasas de ahorro son cruciales para el desarrollo econdomico. Sin embargo, la
economia de México se enfrenta a las presiones de uno de los mercados laborales informales
mas significativos en el mundo. Trabajos sin un contrato o seguridad social implica que los
individuos tendran incertidumbre acerca de sus ingresos, y por lo tanto, pospondrian el ahorro
voluntario. Empleando técnicas de series de tiempo, Triberti y Massa (2022) encontraron una
relacion asimétrica de corto plazo entre la ocupacion formal e informal sobre la decision de

modificar los ahorros voluntarios y obligatorios.
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Capitulo 3. Marco Tedrico

Se encuentra estructurado por la teoria matematica del ahorro (Ramsey, 1928), la teoria del ciclo

de vida (Modigliani y Brumberg, 1954) y la hipotesis del ingreso permanente (Friedman, 1957).

El primer problema que la teoria matematica del ahorro que un pais busca afrontar es la siguiente
pregunta: ;Qué proporcion de su ingreso deberia ahorrar? Para responder esto una sencilla regla
de decision valida se obtiene bajo condiciones de sorprendentes generalidades; la regla, la cual

sera vislumbrada después, funciona de la siguiente manera.

La tasa de ahorro multiplicada por la utilidad marginal del dinero debe ser siempre igual al
monto por el cual la tasa neta total de felicidad de la utilidad cae lo més corto de la tasa de
felicidad maxima posible. En general, no se realiza una distincion entre los diferentes tipos de
bienes y diferentes tipos de trabajos, y se supone que estan expresados en términos de estandares
fijos, lo cual permite hablar sencillamente en cantidades de capital, consumo y trabajo sin caer

en la discusion de sus formas particulares.

Se asume que las personas tienen los mismos motivos en lo que respecta a la acumulacion, para
la cual no exista oportunidad de que los ahorros sean consumidos de manera egoista por una
generacion subsecuente. Se denota por x(2) y a(t) las tasas totales de consumo y trabajo de
nuestra comunidad, y por ¢(?) su capital al tiempo ¢. Sus ingresos son considerados una funcion
general de las cantidades de trabajo y capital, que llamaremos f(a,c); entonces obtendremos,

dado que los ahorros mas el consumo deben igualar el ingreso,
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dc
E+x = f(a,c)

La teoria del ciclo de vida es una aplicacion del anélisis de la utilidad marginal que se refiere a
la existencia de una relacion de U inversa a lo largo de la vida de un individuo con respecto a
sus niveles de ahorro, es decir, cuando una persona nace se encuentra en un periodo de desahorro
que es financiado por sus padres o seres queridos, una vez que el individuo se encuentra en la
etapa laboralmente productiva es de esperarse que alcanzara niveles 6ptimos de ahorros, los
cuales le permitiran afrontar con estabilidad la ultima etapa de su vida, la vejez, en la cual estos
tienden a disminuir debido a que el ciclo de la vida se encuentra por concluir; la citada teoria
considera las siguientes variables:
Ct consumo del individuo durante el afio 7 (o alglin otro intervalo especificado) de su vida,
donde ¢ es medido desde el inicio de su lapso de ganancia,;
Vi ingreso (diferente al de los intereses) en el afio ¢ (para un individuo de edad ¢, y:y ¢
representan el ingreso y consumo actuales, mientras que y. y Cr, para T > f, representan

el ingreso esperado y el consumo planeado en el afio 1);

St ahorro en el afio ¢;

a; activos al inicio del periodo de la edad ¢;
r tasa de interés;

N lapso de ganancia;

M lapso de jubilacion;
L lapso de vida de significancia econdmica dentro de este contexto, que es, N + M;
promedio del ingreso esperado sobre el balance del lapso de ganancia; y

L, lapso de vida restante a la edad ¢.

24



Considerando que la funcidon de consumo individual es una relacion entre el consumo actual y
los factores que la determinan, tales como el ingreso, el ingreso esperado, los activos y la edad;
la definicién del ahorro correspondiente a una diferencia entre los ingresos y el nivel de

consumo individual es tal que:

Con base en la teoria del ciclo de vida, ante un cambio en los ingresos, los ahorros tienden a
aumentar porque el nuevo nivel de ingresos se considera (parcial o totalmente) transitorio o, en
la medida en que se considera permanente, porque las tenencias iniciales de activos ahora no
estan en consonancia con las perspectivas revisadas; si las perspectivas han mejorado, los
activos son demasiado bajos para permitir que el hogar viva el resto de su vida prevista en una
escala proporcional al nuevo nivel de ingresos; si las perspectivas de ingresos se han
deteriorado, entonces, para que el hogar alcance el plan de consumo 6ptimo consistente con las
nuevas perspectivas, no es necesario aumentar los activos al mismo ritmo que antes, y tal vez
incluso se puede requerir una reduccion de los activos para apoyar el consumo, es decir, los
hogares cuyos ingresos estan por encima del nivel al que estan ajustados ahorran una proporcion
anormalmente grande y aquellos cuyos ingresos estan por debajo de este nivel ahorran una

proporcidén anormalmente baja, o incluso des ahorran.

Modigliani y Brumberg (1954) proclaman que la proporcion del ingreso ahorrado es

independiente del incremento en los ingresos reales; y que las desviaciones sistematicas de la
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tasa de ahorro con respecto a sus niveles normales son debidas principalmente a las
fluctuaciones de corto plazo del ingreso alrededor de la capacidad en generar ganancias de los
hogares, asi como en cambios graduales de esta capacidad en generar ganancias, las cuales
pueden generar que los ahorros acumulados se encuentren fuera de los umbrales de la edad y

los ingresos actuales.

El sentido comuin de esta proclamacion se fundamenta en dos proposiciones: (a) que el maximo
proposito de ahorrar es para proveer una reserva contra grandes variaciones en el ingreso que
tipicamente ocurren durante el ciclo de vida del hogar asi como contra fluctuaciones de corto
plazo menos sistematicas en ingreso y necesidades; (b) que las provisiones que los hogares
desean realizar, y pueden darse el lujo de realizar, para el retiro asi como para emergencias,
deben ser basicamente proporcionales, sobre el promedio, a su capacidad basica en generar
ganancias, mientras que el nimero de afios sobre los cuales estas provisiones pueden ser

realizadas son largamente independientes a los niveles de ingresos

La hipotesis del ingreso permanente empieza por establecer una funcién de consumo para un
agente en dos periodos bajo certidumbre, aclarando que si un consumidor conoce que sus
ingresos en cualquiera de los afios de su vida son inusualmente altos y si mantiene la expectativa
de que después de ese evento sus ingresos seran subsecuentemente bajos, seguramente dicho
consumidor tendrd la tendencia de ajustar su consumo a ingresos normales en lugar de los

ingresos actuales, tal que:

6 = fFWi) = £ (R + 1R+2 1)
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Donde c; es el valor del dinero en el afio 1 a precios de los servicios consumidos en el afio 1, R,
y R2 los ingresos esperados en unidades de consumo del afio 1 y 2, i la tasa de interés, y W la

riqueza en unidades de consumo del afio 1.

Si los ahorros son definidos como la diferencia entre los ingresos y consumo actuales, estos a
su vez dependeran de los ingresos actuales, la cual es la formalizacion de la expresion

frecuentemente aceptada que menciona que los ahorros son un residual, tal que:

S1 =Ry —ci =Ry — f(Wy,1)

Los términos “ingreso permanente” y “consumo permanente” se refieren a conceptos relevantes
en la aplicacion del analisis tedrico con la finalidad de evitar la confusion de usar al ingreso
como sinébnimo de los ingresos actuales y consumo como sinonimo de gastos actuales; lo
anterior permite establecer una funcion de consumo que puede ser interpretada aplicando un
extenso horizonte de tiempo indefinido, sin necesariamente ajustarse a solamente dos periodos,

tal que el consumo permanente para el afio en cuestion, es tal que:

cp = k(i,w,u) xy, = k(i,w,u) = iW

De tal manera que la expresion k(i, w, u) no depende del nivel de riqueza o del ingreso
permanente, siendo claro que si depende de la tasa de interés, ademas se encuentra en funcion

de los factores que determinan la pendiente de las curvas de indiferencia de los hogares,
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simbolizados por la variable de los factores de utilidad u, tales como la edad de los integrantes
de los hogares, la composicion familiar y los gustos, y w que considera la relacion de la riqueza
derivada de factores no humanos con respecto a los ingresos permanentes; lo anterior bajo el

entendimiento que todas las variables se refieren al mismo punto en el tiempo.

Permitiendo representar a y como el ingreso medido de launidad de consumo para algtin periodo
de tiempo, digamos un ano. Friedman propuso considerar a este ingreso como la suma de dos
componentes: un componente permanente ()p), €l cual corresponde al ingreso permanente

derivado del anélisis teérico, y a un componente transitorio (yr); tal que:

Y=Ypt+ Vi

De similar manera, consider6 que c representara los gastos de la unidad de consumo para algiun

periodo de tiempo, tal que pudiera ser apreciada como la suma de un componente permanente

(¢p) y un componente transitorio (c:), tal que:

c=c¢cpt+¢

Lo anterior asumiendo particularmente que los componentes transitorios de consumo e ingreso

deben ser considerados no correlacionados con sus componentes permanentes y con algin otro

entre ellos.
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En la hipdtesis del ingreso permanente, un bajo nivel de ingresos reales no implica una baja tasa
de ahorro, una rapida tasa de aumento del ingreso, cualquiera que sea el nivel, puede provocarlo.
De acuerdo con esta hipotesis, el efecto de la desigualdad depende criticamente de la fuente de
la desigualdad. En la medida que la desigualdad sea atribuible a diferencias en el estatus del
ingreso permanente, esta no tiene efectos en las tasas de ahorro; por el contrario, en la medida
que la desigualdad sea atribuible a diferencias en los componentes transitorios, lo cual sucede,
porque la desigualdad implica incertidumbre en los prospectos de ingresos y por eso incrementa

la necesidad de reservas contra emergencias.

Lo que es favorable a altas tasas de ahorro no es la desigualdad por si misma, es la
incertidumbre, en tal manera, que no reduzca la tasa promedio de retorno sobre capital; una
calificacion que es considerada por permitir un claro efecto desfavorable sobre los ahorros es el
incremento de incertidumbre sobre las propiedades de seguridades, tales como los miedos

derivados por la confiscacion o una cerrada regulacion por parte del gobierno.

Friedman concluye que tal vez el papel crucial que se le ha asignado a la tasa de ahorro en el
desarrollo econémico deberia asignarse mas bien a los factores que determinan la forma en que
se acumula la riqueza; al proceso de inversidn mas que al de ahorro, por asi decirlo; lo que
significa que una parte mucho mayor del consumo actual se interpreta como autdbnoma y una
parte mucho menor como dependiente del ingreso actual y, por tanto, a través del proceso
multiplicador, de la inversion. El resultado es un multiplicador de inversidon menor y un sistema

inherentemente ciclicamente mas estable.
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Capitulo 4. Modelo Econométrico.

El presente estudio considera los ahorros de una familia, siendo su funcion de utilidad aquella
que considera factores como el tiempo, capital humano, trabajo y ocio; como una diferencia a
manera de flujo, entre el conjunto de la riqueza generada durante la etapa Optimamente
productiva y los ingresos esperados en un futuro, y el nivel de consumo realizado de bienes y
servicios considerando los compromisos financieros de largo plazo de cada uno de sus

integrantes.

El modelo econométrico que se propone para estimar los efectos de la eleccion entre los

esquemas de pensiones vigentes del IMSS sobre los ahorros de las familias es el siguiente:

ahorros = fy + f1género + B,indigena + Bsperceptores + S,trabajo + Bsvivienda

+ fegedad * pension + fyimr + ¢

La variable dependiente ahorros es una transformacion monotonica del logaritmo natural de la
razon de la suma de los ingresos y percepciones y la suma de los gastos y erogaciones de una
familia, es decir, es la diferencia en logaritmos naturales entre los conceptos relativos a la

riqueza y consumo de los hogares en términos monetarios.

(ingresos + percepciones) . . .
ahorros = In - = In(ingresos + percepciones) — In(gastos + erogaciones)
(gastos + erogaciones)
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En dicho modelo la variable género es una variable dicotomica que toma el valor de 1 cuando
se considera a un hombre jefe de familia y el toma el valor de 0 para el caso de una mujer jefa
de familia. La variable indigena es una variable dicotomica que toma el valor de 1 cuando el
jefe del hogar al momento del levantamiento de la encuesta responde sentirse identificado y
perteneciente a alguna etnia indigena de nuestro pais y toma el valor de 0 en caso de no sentirse

identificado con alguna etnia indigena.

La variable perceptores es la proporcion que refleja la cantidad de personas que se encuentran
percibiendo un ingreso dentro del hogar con respecto al nimero total de integrantes que
conforman el mismo. La variable frabajo es una variable dicotdémica que toma el valor de 1 si
el jefe de familia recibid un pago por algun trabajo realizado en el Gltimo mes al momento del
levantamiento de la encuesta y toma el valor de 0 en caso de no haber recibido ningiin pago por

algun trabajo realizado.

La variable vivienda es una variable dicotdmica que toma el valor de 1 cuando el jefe del hogar
al momento del levantamiento de la encuesta demuestra que la tenencia de la vivienda que habita
es propia y toma el valor de 0 cuando ésta presenta cualquier situacién contraria, parecida a
algiin tipo de endeudamiento o problema legal. La variable gedad clasifica la integracion de
siete grupos que establecen diferentes rangos de edades para los jefes de familia que conforman
la muestra, los cuales se distribuyen entre 18-25, 26-35, 36-45, 46-55, 56-65, 66-75y 76-110

anos de edad respectivamente.
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Para la construccion de la variable pension se organizé la muestra de los jefes de familia en
cuatro variables dicotomicas IMSS 1973, IMSS 1997, Generacion de Transicion y Sin IMSS,

previo cumplimiento de las restricciones que se sintetizan en el Recuadro 1.

Recuadro 1. Clasificacion de los jefes de familia en la variable pension.

IMSS
IMSS 1973 Generacion Transicion IMSS 1997
Restricciones
Edad en 1997 >= 18 anos >= 18 anos >= |§ aflos
Institucion Médica IMSS IMSS lMS?
Tiempo Cotizacion Seguridad Social > 26 arios =26 afios <26 afios
Aiio Inicio Vida Laboral <1997 =1997 >1997
1973 1997 2022

Fuente: Elaboracion propia.

Bajo el supuesto que la vida laboral empieza una vez que el mismo jefe de familia decide

culminar sus estudios; el afo de inicio vida laboral es resultado de sumar al afio de nacimiento

del jefe de familia los afios de educacion formal realizados y completados por dicho individuo.

Ano inicio vida laboral = [(aiio de nacimiento) + (educacién)]

La variable educacion son el nimero de afios de educacion formal realizados y completados por

parte de cada uno de los jefes de familia.
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Con la finalidad de reflejar la decision que tomaron los integrantes de la generacion de transicion
de pertenecer a cierto esquema de pensiones del IMSS en el afio de la reforma de 1997, se aplicod
un Modelo Probit sobre la variable Generacion de Transicion en funcion de un conjunto de
variables de condiciones laborales que reportan la situacion laboral de un jefe de familia en el
afo de 2022 tales como si cuenta con un trabajo que realice dentro del pais respaldado mediante
un contrato que le brinde la prestacion del sistema de ahorro para el retiro ademas de la edad
del jefe de familia; si la probabilidad predicha del probit es mayor a 80% dicha observacion se
integra al esquema de pensiones del IMSS de 1997, en caso contrario que la probabilidad
predicha del probit sea menor o igual a 80% dicha observacion se integra al esquema de

pensiones de 1973.

Modelo Probit.
Generaciéon de Transicion™ = X3 + U
donde X es un conjunto de variables de condiciones laborales
pension; = 0siY;" > 80%

pension; = 1si ¥y < 80%

Una vez analizada la toma de decision de la generacion de transicién y considerando la
posibilidad de que los jefes de familia que no cotizan en el IMSS se les hubiera otorgado la
oportunidad de cotizar en alguno de sus esquemas de pensiones vigentes, la variable pension se
convierte en una variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe de familia aporta en el
esquema de pensiones del IMSS conforme a la ley de 1973, y toma el valor de 0 si el jefe de

familia aporta en el esquema de pensiones del IMSS conforme a la ley de 1997 (AFORES). Es
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decir, la variable pension permite identificar a las personas segun el sistema de seguridad social
al que pertenecen. Esta segmentacion binaria es una aproximacion para identificar el sesgo de
autoseleccion de pertenecer a un determinado sistema social. Para una parte de la poblacion, la
reforma no fue una eleccion, pero si ya estaban trabajando y entr6 en vigor la reforma entonces

pudieron elegir entre los dos sistemas de seguridad social.

La variable imr refleja la razon inversa de Mills de las estimaciones realizadas en el modelo
probit sobre la variable pension en funcioén de las variables trabajo y perceptores. La variable

€ es el término de error y la variable 5, es una constante.

La estrategia para corregir el sesgo de autoseleccion de pertenecer a cierto esquema de
pensiones del IMSS es considerar un Modelo de Ecuaciones Simultdneas para Variables
Latentes Aleatorias Continuas que nos permita comparar la eficacia de diferentes métodos de
estimacion tales como el de Minimos Cuadrados Ordinarios corregido por Heteroscedasticidad,
el Modelo de Heckman considerando un Probit (Heckit) y el Modelo de Variables

Instrumentales tal como el de OLS en dos etapas.
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Modelo de Ecuaciones Simultdneas para Variables Latentes Aleatorias Continuas.

Vi = Xqi01 +diffy + y2;v1 + Uy
Vai = Xpi0p +dify + yi;v2 + Uy
d; =1siso6losiy;; >0

d; = 0 de otra manera

E(Uj;) = 0,E(U}) = 0j; ,E(UyUy) =012, = 1,250 = 1,2,...

E(UUj) = Oparaj,j' =1,2;i # 1

)1

35



Capitulo 5. Base de Datos.

En Meéxico el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) histéricamente ha
levantado la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH), la cual en
recientes afios ha generado una nueva serie a partir del afio 2016 que considera informacion por
individuo de los hogares. Dado que el entorno socioeconémico de cada hogar es dinamico y
complejo, la ENIGH se levanta cada dos afios, siendo la naturaleza de sus datos de corte
transversal, lo cual nos refiere a una fotografia en el tiempo de la situacion de los ingresos y

gastos de los hogares en México correspondiente al afio del levantamiento de la encuesta.

Para el caso de interés del presente estudio se utiliz6 la base de datos de la ENIGH con
informacion procedente de la encuesta levantada hasta 2022, que asciende a una muestra de
97,913 observaciones, donde cada observacion engloba los ingresos y gastos por hogar
administrados por jefe de familia. Las variables descritas en el modelo econométrico se
construyeron a partir del tratamiento de subconjuntos de informacién derivados de la ENIGH

2022, que implican a su vez diversos supuestos economicos y restricciones matematicas.
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Capitulo 6. Resultados.

En este sentido se presentan los resultados de las estimaciones del modelo econométrico que
considera los efectos de la eleccion entre los esquemas de pensiones vigentes del IMSS sobre

los ahorros de las familias en México (Recuadro 2).

Las estimaciones del modelo econométrico consideran la presencia de errores estdndar robustos
dado que el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS siglas en inglés) se estimo
corrigiendo la presencia de heteroscedasticidad; el modelo de Heckman se estim6 en dos etapas
aplicando el factor de correccion de sesgo y se le aplico una prueba de Wald Chi Cuadrada que
nos permiti6é evaluar la significancia conjunta de las variables independientes en el modelo y
probar la validez de la correccion por sesgo de seleccion; y el de OLS en dos etapas se le aplicod

una prueba de consistencia de Hausman.

El Modelo de Heckman se empled con la finalidad de desarrollar un modelo que incluyera un
probit simultaneo al momento de especificar los esquemas de pensiones por elegir, lo que
ocasiona la presencia de variables endogenas dummies que pueden desempenar el papel de
variables proxy de variables latentes no medidas que cruzan umbrales y como cambiadores
directos de ecuaciones de comportamiento estructural formuladas en términos de variables
latentes (Heckman, 1978); al momento de considerar la posibilidad de cotizar en un esquema
de pensiones en aquellas personas que pertenecen a la generacion de transicion y en aquellas
que no cotizan en el sistema del IMSS dicho modelo se aplico con el fin ultimo de disminuir el

sesgo por seleccion de la muestra como una especificacion del error. (Heckman, 1979; Carneiro,
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Recuadro 2. Estimaciones del modelo econométrico desglosado por grupos de edades y

esquemas de pensiones vigentes del IMSS.

Variable OLS HECKMAN 2SLS

Género -0.052 1 *** -0.0540%** -0.0351%**
(0.0048) (0.0036) (0.0037)
Indigena -0.0215%** -0.0392 0.0084*
(0.0046) (0.0945) (0.0038)

Trabajo -0.3546%** -0.3297%** -0.4912%**
(0.0648) (0.0490) (0.0493)

Perceptores 0.8746%** 0.8463*** 0.9818***
(0.1021) (0.0764) (0.0764)

Vivienda 0.1165%** 0.1015%** 0.0885%**
(0.0046) (0.0035) (0.0036)

Comparativo: 46-55 anos / IMSS 1973

36-45 afios / IMSS 1997 -0.0455%** -0.048 1 *** -0.0325%**
(0.0053) (0.0043) (0.0043)

56-65 afios / IMSS 1997 0.0666*** 0.051 1*** 0.0207***
(0.0062) (0.0047) (0.0049)

66-75 afios / IMSS 1997 0.1202%* 0.1015%** 0.0773***
(0.0085) (0.0061) (0.0062)

76-110 afos / IMSS 1997 | 0.2053*%** 0.2054*** 0.2260***
(0.0117) (0.0079) (0.0077)

Imr 3.1438%** 3.0213%** 3.8782%**
(0.4851) (0.3694) (0.3702)

Constante -1.5665%** -1.4785%** -1.9642***
(0.2633) (0.1997) (0.2003)

Fuente: Elaboracion propia con base en la ENIGH 2022.

Notas: *p-value<0.05, **p-value<0.01, ***p-value<0.001

OLS: Minimos Cuadrados Ordinarios corrigiendo presencia de Heteroscedasticidad.
HECKMAN: Modelo de Heckman en dos etapas.

2SLS: Modelo de OLS en dos etapas.

Imr: Razon inversa de Mills.
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Heckman y Vytlacil, 2010); es decir, con la finalidad de discernir la actitud sobre el ahorro
basado en la eleccion de un sistema de pensiones del IMSS consideramos en el modelo de
Heckman como variable instrumental de exclusion a la variable indigena dado que gran parte
de esta poblacion es posible que no se encuentre cotizando en algin sistema de la seguridad
social y las caracteristicas propias del entorno de la poblacidon no predeterminan su disposicion

frente al ahorro.

Dado que el estimador de variables instrumentales mas frecuentemente utilizado es el de
Minimos Cuadrados en dos etapas (2SLS), en nuestro analisis dicho modelo nos permite
combinar elementos como el afio de ingreso al mercado laboral cuando una persona termina sus
afos formales de estudio en la eleccion de un esquema de pensiones vigentes del IMSS durante
el afio de la reforma de 1997, lo que nos permite ajustar los valores con la variable de interés de
los ahorros de los jefes de familia; esto sin dejar de considerar que lo que precede el uso de una
variable instrumental es anticipar respuestas heterogéneas entre los agentes econdmicos,
reflexionar profundamente sobre las respuestas de quién y qué tipo de respuestas son de interés
economico, para en la medida que sea posible, modelar las respuestas para facilitar tales juicios;
y buscar instrumentos que expongan las respuestas que son de interés econdmico. (Murray,
20006); para estimar 2SLS instrumentamos variables de condiciones laborales sobre el modelo
econometrico propuesto del ahorro, tales como el encontrarse trabajando al momento de la
encuesta mediante un contrato y percibir alguna prestacion del sistema de ahorro para el retiro

asi como la edad del jefe de familia
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Para efecto de la interpretacion de los resultados es conveniente aclarar que los ahorros son
producto de una diferencia en logaritmos naturales, por lo que se recomienda realizar su lectura
en términos de elasticidades, que es una medida de sensibilidad; en términos practicos, los
efectos de los parametros estimados de cada una de las variables independientes del modelo se

traducen en una variacion porcentual con respecto a los ahorros de las familias.

Las estadisticas descriptivas y estimaciones del modelo econométrico que se presentan a lo
largo del presente estudio se realizaron a partir de la ENIGH 2022, la cual refiere informacion
de diferentes hogares en contextos heterogéneos, por lo que las interpretaciones que se lleguen
a realizar no deben considerarse como una generalizacion del contexto de la problematica

analizada.

Se debe tener en cuenta que la informacion levantada durante el 2022 se realizo en una situacion
posterior a la crisis COVID-19, la cual en su momento gener6 una restriccion de aislamiento en
los hogares y una disminucion de la productividad de las empresas, situacion que consideramos

para llevar a cabo la interpretacion de los resultados.

Un punto de partida a considerar es que la distribucion por género del total de la muestra de los
jefes de familia se concentra en un 30.66% en mujeres y en un 69.34% en hombres, siendo el
efecto de la campana de la distribucion de los rangos de las edades con mayor densidad en el

rango de los 46-55 afios de edad. (Grafico 1).
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Grifico 1. Distribucion de la muestra de los jefes de familia por grupos de edad y género.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la ENIGH 2022.

Con base en las estimaciones de los valores predichos de la tasa de ahorro (Grafico 2) es posible
realizar un primer acercamiento del ciclo de vida de la tasa de ahorro de los hogares vinculado
a los grupos de edad de los jefes de familia; es interesante resaltar que para el caso de México
en los grupos de mayor edad persiste una pendiente positiva en los ahorros de los jefes de familia

utilizando informacion de la ENIGH 2022.

De manera generalizada, a diferencia de las variables género, indigena y trabajo; las variables
vivienda y perceptores presentan un efecto positivo estadisticamente significativo sobre los
ahorros de las familias en México. En el caso de la vivienda, el acreditar la tenencia de
propiedad, la cual consiste en la liberacion de compromisos legales y financieros de largo plazo,

se traduce en mayores ahorros, los cuales pueden interpretarse como una mejora en la solvencia
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Griéfico 2. Valores predichos de la tasa de ahorro.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la ENIGH 2022.

del conjunto presupuestario de las familias. Dado que la variable perceptores es la proporcion
de integrantes dentro de una familia que se encuentran generando recursos econdmicos, que no
necesariamente son considerados como personas ocupadas de manera formal en el mercado
laboral, pensemos en jovenes que reciben becas por estudios, apoyos econdmicos a mujeres
emprendedoras, asi como personas de la tercera edad que se encuentran recibiendo una pension
por jubilacion; dicho lo anterior, mientras dicha razon se incremente, ya sea por un aumento de
las fuentes de ingreso por dichos perceptores manteniendo constante el nimero de integrantes
de la familia, es de esperar que el potencial del conjunto presupuestal de la familia también se

incremente, lo que en este caso se traduce en un efecto positivo sobre los ahorros de la misma.
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Resultado de la aplicacion de criterios para la clasificacion de los jefes de familia en la variable

pension, es posible identificar que del total de la muestra de los jefes de familia solamente el

16.82% corresponden al esquema de pensiones del IMSS de 1973, el 9.11% al esquema de

pensiones del IMSS de 1997 y el 0.54% a la denominada Generacion de Transicidon; mientras

que 73.53% no se encuentra cotizando dentro de alguno de los esquemas de pensiones vigentes

del IMSS. (Recuadro 3).

Recuadro 3. Universo del sistema de pensiones del IMSS.

Sistema de Pensiones Hombres Mujeres Total Hombres | Mujeres Total
IMSS 1973 13,053 3,416 16,469 13.33% 3.49% 16.82%
IMSS 1997 3,953 4,970 8,923 4.04% 5.08% 9.11%
IMSS Generacion Transicion 345 183 528 0.35% 0.19% 0.54%
Sin IMSS 50,539 21,454 71,993 51.62% 21.91% 73.53%
Total 67,890 30,023 97,913 69.34% 30.66% | 100.00%

Fuente: Elaboracion propia con base en la ENIGH 2022.

Considerando un primer diagnostico entre los ahorros de las familias y la eleccion de un

esquema de pensiones del IMSS, nos dimos a la tarea de replantear la perspectiva de la muestra

del universo del sistema de pensiones del IMSS de los jefes del hogar con un enfoque de la

teoria del ciclo de vida, lo que nos permitié generar los valores predichos de los ahorros de los

esquemas de pensiones del IMSS de los jefes de familia por grupo de edad. (Gréficos 3-4).
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Grifico 3. Valores predichos de la tasa de ahorro con el sistema IMSS 1973.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la ENIGH 2022.

Nota: El valor de IMSS 1973=0 considera el conjunto interseccion de los esquemas IMSS 1997, Generacion
Transicion y Sin IMSS.

Grifico 4. Valores predichos de la tasa de ahorro con el sistema IMSS 1997.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la ENIGH 2022.

Nota: El valor de IMSS 1997=0 considera el conjunto interseccion de los esquemas IMSS 1973, Generacion
Transicion y Sin IMSS.
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En este sentido, el responder la pregunta entre cuél de los dos esquemas de pensiones vigentes
del IMSS incide en mayor proporcion sobre los ahorros de las familias no queda del todo claro,
dado que no se logra vislumbrar, de momento, los efectos de mayor proporcion que generaron
las decisiones de eleccion entre ambos sistemas por parte de la Generacion de Transicion; sin
embargo, es valioso resaltar que a manera de radiografia existe una diferencia notable en la tasa

promedio de los ahorros entre pertenecer y no pertenecer al sistema de seguridad de social en

Meéxico. (Graficos 5-6)

Grifico 5. Valores predichos de la tasa de ahorro para la Generacion de Transicion.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la ENIGH 2022.

Nota: El valor de IMSS GT=0 considera el conjunto interseccion de los esquemas IMSS 1973, IMSS 1997 y
Sin IMSS.
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Grifico 6. Valores predichos de la tasa de ahorro para quienes no tienen IMSS.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la ENIGH 2022.

Nota: El valor de IMSS_SP=0 considera el conjunto interseccion de los esquemas IMSS 1973, IMSS 1997 y
Generacion Transicion.

En el caso de la eleccion entre los sistemas de pensiones vigentes del IMSS una vez considerada
la toma de decisiones de la generacion de transicion y corrigiendo el sesgo de seleccion de los
jefes de familia que no pertenecen al sistema de pensiones del IMSS, es posible visualizar que
la tasa de ahorro estimada por esquema de pensiones vigentes del IMSS para los diferentes
grupos de edades (Grafico 7), tiene un efecto positivo mayor estadisticamente significativo a lo
largo del ciclo de vida al cotizar en un esquema de pensiones de contribuciones definidas

(AFORES) que en un esquema de beneficios definidos. (IMSS 1973).
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Grifico 7. Tasa de ahorro estimada por esquema de pensiones vigentes del IMSS.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la ENIGH 2022.
Nota: El valor de IMSS EPV=0 se refiere al sistema de pensiones del IMSS 1997 (AFORES), mientras que el
de IMSS_EPV=1 se refiere al sistema de pensiones del IMSS 1973 (Beneficios Definidos).
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Capitulo 7. Conclusiones.

Este articulo realiza una vinculacion de reformas legales en el mercado laboral de México, el
planteamiento atemporal de escenarios de nodos de decision, ademas de la estimacion permite
identificar el efecto de la eleccion entre los esquemas de pensiones vigentes del IMSS en México
sobre los ahorros de las familias. Los resultados indican que las personas con un esquema de
contribuciones definidas (AFORES) ahorran més en las familias que cotizan en un esquema de

beneficios definidos (IMSS 1973).

En un contexto donde la economia mexicana mantiene vivos ambos esquemas de pensiones, es
necesario vislumbrar la naturaleza del envejecimiento en la poblacion, donde una mejora en la
formalizacion del empleo y educacion en los beneficios del sistema financiero incidan en la

economia de las familias y se reflejen a través de sus ahorros de corto y largo plazo.

En este sentido, se plantea la puerta para seguir realizando trabajos de investigacion que reflejen
los beneficios del tratamiento de bases de datos tanto a nivel micro como macro econdmicos
con enfoques de nodos de decision realizados a lo largo del tiempo; siendo conveniente aclarar
que una de las principales limitaciones del presente estudio es el tratamiento de un solo afio de
la base de datos de corte transversal, por lo que se recomienda un posible uso de paneles
sintéticos que permitan expandir el sendero de decision al que se enfrentd la Generacion de
Transicion en la eleccion del sistema de pensiones del IMSS y los efectos generados sobre los

ahorros de las familias.
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