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Resumen

La reforma de pensiones realizada por México en 1997 constituye un remplazo de un sistema
de reparto o de beneficios definidos administrado por el estado, por un sistema de capitalizacion
individual de contribuciones definidas administrado por entidades privadas (AFORES). El objetivo
principal de esta reforma fue, entre otros, el incremento del ahorro interno. Este trabajo presenta una
revisidn teérica del vinculo entre un sistema de capitalizacién individual (ahorro privado forzoso} y el
ahorrc interno. Asimismo, se analiza la evolucion del ahorro interno vy el ahorro pensional para el
periodo 1980-2006 y 1992-2006, respectivamente. Se realizé también una evaluacién empirica de la
relacion funcional entre el ahorrc pensional y el ahorro interno. A tal efecto, se emplean datos
trimestrales de 1952-2006. Se estiman regresiones lineales y se utilizan los métodos de cointegracién
de Engle-Granger y de Johansen. Con base en las estimacicnes realizadas se confirma el lento
crecimiento del ahorro interno (0.5% medio trimestral), de la inexistencia de cambios significativos en
el tiempo del ahorro interno como proporcion del PIB y el crecimiento sostenido del ahorro pensional

(5.43% media trimestral).

Las pruebas de cointegracion de Engle-Granger y lohansen sugieren fa presencia de una
relacién positiva de largo plazo entre el ahorro pensional y el ahorro interno (entre 0.32% a 0.34%,
respectivamente); también entre el ahorro pensional y el ahorro interno neto de ahorro pensional
(entre 0.50% y 0.63%, respectivamente). Asimismo, hay una relacién positiva entre el ahorro pensional
y el ahorro interno (0.28%); y entre el PIB per capita y el ahorro interno {1.41%), relaciones estimadas

mediante el método de Johansen.
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Introduccion

En el ditimo cuarto de siglo, el sistema de seguridad social y en especifico el de pensiones ha
enfrentado importantes cambios en los paises de América Latina, debido entre sus causas principales,
al aumento de la esperanza de vida y la disminucion de la tasa de mortalidad, aunado a un incremento
cada vez mayor de la poblacién en edad de retiro. Antes de las reformas, el sistema de reparto llevaba
consigo presiones fiscales a corto plazo e insostenibifidad financiera de largo plazo; es decir, no
aseguraba o garantizaba la continuidad de los beneficios a los cotizantes actuales y futurcs {Mesa-Lago
2004). En lugar de hacer cambios paramétricos al sistema de reparto, Chile llevé a cabo una reforma
radical de su sistema de pensiones en 1981, reemplazando el sistema de reparto (pay-as-you-go) por

un sistemna de cuentas individuales fondeado (fully funded).

Aungue varios paises modificaron sus sistemas de pensiones para adaptarics a sus propias
circunstancias, las reformas tuvieron en comun algunos objetivos fundamentailes sugeridos por el
Banco Mundial (1994}, tales como: disminuir la pobreza en la vejez y proporcionar un nivel de
consumo uniforme durante toda la vida; proveer un ingreso en el retiro que sea adecuado, financiable,
sostenible y robusto; fortalecer el crecimiento y el desarrollo econdmico. Este Ultimo objetivo se
alcanzaria con un probable incremento del ahorro interne, lo cual conllevaria al aumento de la

inversién productiva y una mas estable dindmica de crecimiento econémico (Gill, et al: 2004).

De esta maners, en la década de los noventa e inicios del 2000, Argentina (1994}, Bolivia (1997),
Colombia (1994), Costa Rica (2001}, Ecuador (2001), EI Salvador {1998), México (1997}, Nicaragua
{2004), Perii (1993}, Republica Dominicana (2003), Uruguay (1996), reformaron parcial o
completamente sus sistemas de pensiones. En México, el primero de julio de 1997, entrd en vigor el
nuevo sistema de pensiones en México, basado en cuentas individuales {Mesa-Lago 2004; Solis 2001).
Cabe mencionar que en estos paises la seguridad social caracteriza al empieo formal, mientras que el

sector informal del empleo se caracteriza por no ofrecerla.

El objetivo principal de este trabajo es estudiar el efecto de la reforma al sistema de pensiones

sobre el ahorro interno en México, en el periodo 1980-2006".

" En los Anexos 1 y 2 se presentan antecedentes econémicos y legales de la reforma al sistema de seguridad social realizada en 1997 en
México.
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E! documento se organiza de la siguiente forma. En la primera Seccidn se presenta el
pianteamiento del problema. En la segunda Seccidn se exponen los objetivos de investigacion. En la
tercera Seccidn se especifican las preguntas de investigacion, En la Seccidn cuatro se hard una revisidn
de los enfoques tedricos que relacionan las reformas a los sistemas de seguridad social con la dindmica
del ahorro interno. En la quinta Seccidn se delinean las hipétesis de investigacidn. En la sexta Seccidn,
se aclaran las fuentes de informacion utilizadas. En las cuatro siguientes Secciones, se presenta la
metodologia de la investigacién emupirica y los resultados obtenidos. En la (ltima Seccién se resumen
fas principales conclusiones y las posibles investigaciones futuras. A continuacidn, se enlista la
bibliografia consultada y se presentan seis Anexos que complementan la revisidn tedrica y la

metodologia empirica.
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1. Planteamiento del Problema

Los sistemas de pensiones se constituyeron para suavizar las fluctuaciones del consumo a lo largo
del ciclo de vida y para garantizar un ingreso a aquellas personas {o sus familias) que estuvieran en
algunas de estas situaciones: invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada, muerte prematura y alguna

discapacidad que no le permitiera continuar laborando (Banco Mundial 1994).

Una de las expectativas al implementarse las reformas en el sistema de pensiones desde un
sisterna de reparto a un sistema de cuentas individuales era también fomentar ef aumento det ahorro
interno. Uno de los supuestos era que tras la transferencia de los fondos de pensiones del sistema de

reparto af sector privado-financiero habria un incremento en el ahorro privado forzoso.

Mesa-Lago (2004: 32) al respecto dice: “Este principio nuevo del sistema privado alega que el
mismo generard la acumulacion de capital, aumentara el ahorro interno, desarrollara el mercado de
valores y diversificard la cartera de inversion, todc lo cual promoverd el crecimiento, el empleo y
mejores pensiones...este principic se ha convertide en objetivo principal de la reforma”. En el caso de la
reforma mexicana, comenta el autor, es una de las economias que apostd hacia esos objetivos

macroecondmicos de aumento del ahorro internc y desarrollo del mercado financiero de largo plazo.

Por su parte, Martin Feldstein {1980) sefiala que el ahorro es un parametro de largo plazo
importante en la economia, ya que permite aumentar la inversién productiva y posibilita el aumento de
la productividad y del PIB. Asimismo, una economia que aumenta su tasa de ahorro puede

experimentar un progreso técnico mas dindmico y un ritmo acelerado de desarrollo.

Sin embargo, existen opiniones divergentes al respecto. Por ejemplo, Barr (2002; en Uthoff
2006) indica que la acumulacion de! foendo no necesariamente resuita en un aumento del ahorro
interno y en crecimiento econémico‘ El autor sefiala que los ahorros internos pueden aumentar en los
primeros afios después de la creacién del fondo, pere cuando el sistema madure los incrementos del
ahorrc forzoso pueden ser compensados, al menos parcialmente, por la reduccién del ahorro
voluntario. Esto sucederia debido a que los individuos pueden cambiar sus patrones de consumo y

ahorre individuales como consecuencia de las reformas.

Seccién: Planteamiento del Problema
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Gill, Packard y Yermo (2003} analizan si el efecto neto de la reforma estructural ha sido positivo en
el ahorro privado, y concluyen para el caso de Chile, que éste era sélo ligeramente superior en el afio

2000 con respecto a 1981.

Uthoff (2001: 32) en un estudio sobre el ahorro interno para Chile, en el periodo de 1980-1999,
concluye que: “el efecto directo de la reforma de pensiones en el ahorro interno es a lo sumo muy débil
ya que en los primeros 15 o 20 afios no habrd un impacto positive sobre el ahorro, aun cuando el

desempefio econémico sea adecuado y el sistema privado tenga éxito”.

Loayza, et al (2001: 22} afirma que la reforma de pensiones en América Latina puede tener efectos
adicionales positivos e indirectos sobre el ahorro si es que aumenta el ingreso per capita, se reducen
las distorsiones en el mercado laboral y se estimula el desarrollo del mercado de capitales.

Valdés y Prieto {Holzmann y Stiglitz 2001) sugiere que no es correcto considerar “...que cambiando
el sistema de pensiones de reparto a uno de capitalizacién ofrece una oportunidad unica para aumentar

el ahorre interno...”.

Guillén (2001), en un estudio para México, sostiene que lo que se debe de fomentar es el ahorro
de las familias para asi obtener un aumento en la inversion, mismo que impulsaria al crecimiento

econdmico del pais.

Por otra parte, en un estudio del Fondo Monetario Internacional {2005), se argumenta que en
Meéxico existe una relativa estabilidad en la afluencia de ahorro externo, el nivel de ahorro nacional y la
inversidn productiva. Ademads, sefialan que es el ahorro el que se ajusta a la inversidn y no la relacién

inversa que sefialan otros autores.

ta discusién tedrica (Barr 2002, Guitlén 2001, Holzmann y Stiglitz 2001) v los resultados empiricos
{Mesa-Lago 2004, Martin Feldstein 1980, Loayza et al 2001) sobre el vinculo entre la reforma al sistema
de pensiones y el aharro interno, han producido opiniones y resultados empiricos mixtos, en el sentido

de que existe un intenso debate y diversas interpretaciocnes del fendmeno.

Seccion: Planteamiento del Problema
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2. Objetivo de la investigacion

El objetivo del presente trabajo es doble. Primero, se hard una revisién tedrica bajo la cual se
pueda abordar el funcionamiento del sistema de cuentas individuales. En esta revision se pondra
especial énfasis en la relacidn entre dicho sistema y el ahorro interno, Segundo, se realizard una
investigacion empirica para el caso de México, sobre el impacto que la reforma al sistema de pensiones
pudo haber tenido sobre el ahorro interno. Quedan fuera de los limites de esta investigacion el andlisis
de los determinantes del ahcrro internc, la explicacién del lento crecimiento en el largo plazo del
ahotro interno en México, el efecto complementario observado entre ahorro privado y ahorro
gubernamental, el estudio del ahorro privado voluntario y sus determinantes. Asimismo, no se

abordara los determinantes del ahorro pensional.

3. Pregunta de Investigacién

Las preguntas de investigacion son las siguientes:

1. {Cudl es el comportamiento (nivel y tendencia) del ahorro intemo en México antes y
después de la reforma al sistema de pensiones?

2. éCudl es el comportamiento (nivel y tendencia) del ahorro pensional de 1992-2006?

3. éExiste una relacién entre el ahorro pensional creado a partir de la reforma de 1992 y de

1997 y el ahorro intemo en México?

Seccion: Objetivo de la investigacion
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4. Marco tedrico
4.1 Definicién de ahorro interno

El ahorro es una variable importante ya que puede inducir a la inversién productiva; en algin caso,
pueden ser los proyectos de inversion productiva los que induzcan al ahorro. En ambos casos, el ahorro
es una variable fundamental para el desarrollo y crecimiento de un pais. Se considera saludable para
una economia gue estos ahorros sean predominantemente internos para asi evitar [a dependencia
externa. En términos agregados, el ahorro interno es el proceso mediante el cual un pais guarda parte
de su praducto y lo utiliza para crear ingresos en el futuro. El aharro interno lo hacen [as personas, las

empresas y los gobiernos.

Las personas ahorran para poder adquirir bienes materiales como son casas, autos, entre otros, asi
como para tener un ingreso en el futuro, cuando termine su vida laboral. Por su parte, las empresas
ahorran para generar inversiones y de esta forma poder ampliar su capacidad productiva. Por Gltimo,

los gobiernos ahorran para invertir en infraestructura y proporcionar bienes y servicios futuros.

El nivel de ahorro internc que hay en un pais estd determinado por la eleccion entre consumo y
ahorro de los distintos agentes econdmicos, ya que los individues deciden la proporcion de su ingreso

que destinaran al consumo en el presente y al ahorro.

Los componentes del ahorro interno, como variable agregada, suelen presentar algunas
complicaciones de medicion. La teoria macroecondmica ha establecido distintas metodologias para su

cuantificacién, de las cuales las mas utilizadas son:

e  Método directo: Mediante la obtencidn directa de datos para cada determinante de! ahorro

agregado, es decir, la suma de los ahorros del gobierno (plblico), las empresas y las familias (privado).

s Método indirecto: Se obtiene mediante la identidad ahorro — inversion. El ahorro interno es
igual a la inversion bruta de capital (IB), mas el saldo de la balanza comercial (exportaciones menos las

importaciones), que puede ser representado como sigue:

Si=IB+ {X~M) (1)

Seccién: Marco tedrico
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consumo a nivel agregado.

4.2 La teoria econémica de referencia

Hay tres madelos teéricos en la literatura econdmica que nos permiten abordar el tema de los

sistemas de pensiones y et ahorro.

1, Hipdtesis del Ciclo Vital.
2. ingreso Permanente,
3. Generaciones traslapadas.

Antes de abordar cada uno de estos modelos conviene revisar algunos aspectos relacionados con

Keynes (1936).

4.2.1 Teoria Keynesiana (algunas acotaciones)

En la Teoria General de la ocupacion, el interés y el dinero, Keynes (1936: 102) expone la existencia
de "ocho motivos o fines importantes de cardcter subjetivo que impulsan a los individuos a abstenerse
de gastar sus ingresos", mismos que pueden variar con el tiempo. Estos son: (i} formar una reserva
para contingencias imprevistas; (ii) proveer para una anticipada relacidn futura entre el ingreso y las
necesidades del individuo y su familia, diferente de la que existe en la actualidad; por ejemplo, en la
vejez, la educacion de la familia o el sostenimiento de dependientes; (iii) gozar dei rendimiento y
crecimiente del ahorro; (iv) disfrutar de un gasto gradualmente creciente; aun cuando la capacidad de
satisfaccidn vaya disminuyendo; (V) disfrutar de una sensacién de independencia y del poder de hacer
cosas; {vi) asegurarse una masse de manceuvre (cantidad de reserva) para realizar proyectos
especuiativos o de negocios; (vii) dejar herencias; (viii} ser propenso al ahorro, esto es, inhibirse
voluntariamente a hacer gastos como tales. Algunas ideas de esta hipdtesis son retomadas por Franco
Modigliani y Richard Brumberg, para construir el modelo del ciclo de vida (Keynes 2000; Dornbush
2002; Lera 1999; Mankiw 2003).

En el enfoque tedrico keynesiano se supone que el consumo vy, por ende, el ahorro tienen una

relacién directa con el ingreso. Esto se muestra en las ecuaciones (2) y {3).
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C=a+pY) (2)

Donde:

C es el consumo

a £onsSuUmMo auténomo

B propension marginal a consumir, con valores entre {0,1)

Y renta disponible

De esta relacion funcional se desprende que el consumo vy el ahorro dependen, Gnicamente, del

ingreso disponible en el periodo t. Asi, despejando el ahorro tenemos:

S=Y-C=-a+(1-p8)Y (3}

De estas funciones, podemos derivar que el consumo medio y la propensién marginal al consumo

son pardmetros con efectos contrarios en la funcién de consumo y ahorro agregados.

Con base en este modelo simple se puede concluir que: los agentes econdmicos no preveen su
futuro, ya que las decisiones de consumo y, por ende de ahorro dependen de sus condiciones actuales,
sin influencia del pasado. Asimismo, las expectativas de los agentes econémicos no son un
determinante de las decisiones de consumo y ahorro. Es decir, los individuos no son capaces de tomar
en cuenta el futuro en sus decisiones presentes, se guian Unicamente por el ingresoc presente para

tomar una decisidn de ahorro,

En un intento por ampliar el modelo keynesiano, surge 12 hipétesis del ciclo vital {fife cycle), en
donde hay un agente racional optimizador y el ingreso es ampliado al ciclo de vida del agente

econdmico.
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4.2.2 Ciclo Vital
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El modelo del Cicle Vital permite analizar l_as decisiones individuales de ahorro y consumo, durante
la vida productiva y de retiro. Este modelo fue elabaorado inicialmente por Roy Harrod en su obra
Towards a Dynamic Economics en 1948 y posteriormente por Brumberg y Modigliani en el periodo de

1954-1966 (Dornbush 2002; Lera 1999; Mankiw 2003).

El modelo del Ciclo Vital parte de la hipdtesis keynesiana, pero a diferencia de ésta, el individuo es
capaz de tomar decisiones considerando un horizonte temporal de largo plazo. De este modo, se
supone que el individuo maximiza la utilidad derivada de su consumnc a lo largo de su ciclo vital, sujeto

a una restriccidn presupuestaria formada por los ingresos que puede disponer en toda su vida.

En este modelo, la funcidn de consumo depende del ingreso disponible en cada periodo y de los
ingresos futuros, de la edad y los tipos de interés esperados. También se incluyen los impuestos, los

rendimientos de capital, la tasa de descuento y la seguridad social.

En esta hipdtesis se supone que ahorran cuando trabajan y no trabajan. Los ahorros aumentan
durante la vida productiva hasta alcanzar un maximo en el momento de retiro; el consumo se mantiene
estable durante todo el ciclo de vida. Los ingresos acumulados, riqueza acumulada ¢ ahorros durante

la vida productiva y el retiro tienen la forma de U invertida {hump saving) mostrada en la Grafica 1.

Gréfica1
Modelo de Cido vital
4
]
o Ahorro
]
g
g Consumo
Desahorre Desahorro
d n
Afos de vida v
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Los supuestos del modelo son: (i) conocimiento por parte del consumidor respecto a todas fas

variables, inciuso aquéllas que se refieren al futuro. De tal forma que el agente considera como dato la
duracién de su vida laboral {N) y de su vida {L}; {ii} la fuente de ingreso es el mercado laboral (¥ * N es
el ingreso total a lo largo del ciclo de vida); (iii) el ingreso (Y) se destina al consumeo {C) y al ahorro {S});
{iv) el ahorro cumple la funcidn de consumo futuro; por consiguiente, al momento de morir el individuo

no deja herencia, ya gue no acumulara rigueza.

En consecuencia, la restriccion presupuestaria viene dada, por el consumo del individue a lo largo
de su ciclo de vida, el cual es exactamente igual al ingreso que espera recibir en toda su vida. Si se
supone gue el agente consume una cantidad constante en cada periodo {afio), ésta vendrd expresada

por la siguiente ecuacion:

*y (4)

S

Dado que el ahorro esta definido por la ecuacion (3), al sustituir (4) en (3), se obtiene:

S = *y (5}

El agente ahorrara [a cantidad S en cada periodo de su vida jaboral, hasta el (ltimo afio de su vida
activa. Después de ese momento, su ingreso laboral es cero y empieza a desahorrar por el valor C cada
afio en su vida de retiro. De tal modo, que en el momento de su muerte su riqueza es cero, ya que todo

lo ahorrade en su vida laboral lo destina af consumo de su vida de retiro.

La funcién de ahorro agregada {0 de consumo futuro) resultard de la suma de las funciones de

ahorro de todos los individuos.

S=n(R+Y") (6)

Donde R es la riqueza acumulada por todos los agentes; Y'° ,los ingresos esperados en los

proximos (futuros) afos y n total de individuos.
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Del modelo de! ciclo vital se puede derivar las siguientes implicaciones macroecondmicas

(Modigliani 1986,1993). Primero, al considerar el ahorro como la diferencia entre el ingreso disponible
y el consumo en ese afio, el ahorro se ve afectado por el ingreso corriente y sus posibles variaciones.
Segundo, la tasa de ahorro agregado, definida como Riqueza/Ingreso, depende del crecimiento
econémico, de la poblacién y de la productividad. Tercero, la tasa de ahorro depende de la proporcién
entre la esperanza de vida después de la jubilacién y la vida laboral activa. Cuarto, el monto ahorrado,
por lo tanto, estard determinado por la tasa de preferencia temporal de los consumidores y la tasa de
interés real. De esta forma, el individuo que valore mds el consumo presente frente al consumo futuro,

ahorrara menos que aquél que tenga una preferencia inversa.

4.2.3 Ingreso permanente

La hipdtesis det ingreso permanente, formulada por Milton Friedman en 1957 (Mankiw 2003), se
fundamenta en la idea de que el consumo y el ahorro son funcion de dos tipos de ingresos
componentes a su vez del ingreso corriente: (i) el ingreso permanente (Y?) o ef ingreso futuro esperado
segln el cual el consumidor define su patron de consumo intertemporal. Este ingreso depende de la
razon entre la riqueza no humana (activos fisicos y financieros) y la riqueza humana (capital humano de
los individuos) y de un promedio ponderado de los rendimientos de las dos formas de riqueza que se
expresa en las tasas de interés; (ii) el ingreso transitorio (Y") o no esperado, el cual es la parte

estocastica def ingreso que la gente no espera que se mantenga en el tiempo.

Por lo tanto,

Y=Y *YT {(7)

Para Friedman (Mankiw 2003}, el consumo depende fundamentalmente del ingreso permanente;
los individuos utilizan el ahorro y los préstamos para equilibrar el consumo ante variaciones transitorias
del ingreso. Por lo tanto, un aumento en el ingresc transitorio se ahorra casi en su totalidad
aumentando la riqueza del individuo, mientras que un aumento en el ingreso permanente se consume.
El mismo fundamento es vilido en términos agregados. Por lo tanto cambios aleatorios exdgenos a una

economia, tales como términos de intercambio mas favorables, aumentarian el ahorro del pais.

Dicho lo anterior, 12 funcién de consumo esta representada por la siguiente relacién:

Juy
=
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C=cY’ (8)

donde c s una constante que mide la proporcidn consumida del ingreso permanente. Ademds

Y* = AYH{1-A)Y, (o)

donde A es una fraccion 0sSA<1 que representa ia parte del ingreso que se considera como
permanente. El valor de A depende de la estabilidad del ingreso de los individuos: a ingresos mas
uniformes corresponden valores de A mas proximos a 1; Y, es el ingreso corriente; Y, ; es el ingreso del

periodo anterior.

Sustituyendo (8) en (9) tenemos:

C=CYP= C}\Yt + C( 1'R)Yt_1 (10)

La hipdtesis del ingreso permanente supone que la propensién marginal a consumir de corto plazo
(cA) es menor que la propensién marginal a consumir de largo plazo (c) y esta dltima es igual a la
propensidn media de largo plazo. El motivo el cual la propensién marginal a consumir de corto plazo es
menor radica en el hecho de que ios individuos no estdn seguros de la naturaieza del incremento total

del ingreso: cudl componente es permanente y cual es transitorio,

Las implicaciones de esta teorfa para la estimacion del consumo agregado son igualmente validas
para el ahorro, Por lo tanto, la funcién de ahorro bajo la hipdtesis del ingreso permanente se expresa

de la siguiente manera:

S=s,Y +s,Y" (11)

donde s; es la propensién media y marginal a ahorrar del ingreso transitorio y s, es |2 propension

media y marginal a ahorrar del ingreso permanente.
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Por lo tanto, en esta hipdtesis el ahorro es una proporciéon mas o menos constante del ingreso
permanente (futurc) y los cambios temporales en el ingreso se traducen en ahorro y no en cambios en

el consumo.

4.2.4 Generaciones traslapadas

El modelo generaciones traslapadas (Overlapping generations model} “permite reproducir el
comportamiento de los agentes econémicos, quienes deben ahorrar parte de su ingreso presente con el

fin de mantener el rango de consumo después de la edad de retiro” (Martinez 2005, 122},

En una primera version, este modelo surge del modelo de equilibrio general wairasiano, por que
todos los agentes, en este caso jovenes y viejos, maximizan sus funciones de utilidad. En una primera
versién se plantea que la economia es competitiva y no se incorpara el dinero. Posteriormente, se
desarrolla bajo un contexto dinamico, es decir, se incorpora el tiempo (Samuelson 1958; Diamond

1965).

En este modelc se considera que dentro de la estructura demogrédfica se traslapan dos
generaciones o agentes economicos: la de los jovenes y los viejos. El modelo es intertemporal ya que
incorpora un horizonte de tiempo. En un punto en el tiempo, la economia estd compuesta por un
consumidor joven y uno viejo, los cuales viven dos periodos; estos agentes econdmicos interactian
entre si a lo largo de su ciclo de vida. La poblacién crece a una tasa constante y los agentes no estdn
interesados en dejar herencias {Barro y Sala-i-Martin 1995; Romer 2002). A través del tiempo y
tomando la economia en conjunto, el nimero de agentes y de mercancias es infinito (Lozano et af

1997} y se representa de la siguiente forma {ver Grafica 2}.

Grdfica 2
Representacién del modelo de generaciones traslapadas
| periado T t TL wl | w2 | 3 5 -
Genercckin1 | loven Viejo
GenerackinZ | joven Ve
Generacidn 3 loven  Viejo
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Se dice que el modelo de generaciones traslapadas es walrasianc ya que el aobjetivo del
consumidor es maximizar su utilidad®. Por lo tanto, los elementos basicos son las preferencias de los
individuos y la restriccién de recursos con que cuentan en cada periodo. Esto se representa de la

siguiente forma:

U(C’J ® crv-H) = H(C') + ﬁu(CHI) (12)

donde cf es el consumo del consumidor cuando es joven en el periodo t; ¢, es el consumo del

141
consumidor cuando es viejo en el periodo t+1; B, es factor de descuento o también llamado coeficiente
de impaciencia, cuyo valor se encuentra entre (0,1); si B es cercano a cero implica que el individuo es
“muy impaciente”, de tal forma que no valora su consumo futuro y si B es cercano a uno, significa que

el individuo es muy paciente, es decir, valora tanto su consumo futuro como el presente.

Se supone que ei consumidor recibe una dotacién {ingresos) que es mayor cuando es joven, es

decir, w>w" en donde W es fa dotacién dei consumidor cuando es joven y w’ cuando es viejo.

Los individuos en cada momento del tiempo disponen de una determinada cantidad de recursos,
los cuales se pueden destinar al consumo o al ahorro. La cantidad ahorrada por los individuos en un
periodo formara parte del ingreso de los individuos en el siguiente periodo, mds un rendimiento dado

por la tasa de interés de mercado. Por tanto, las restricciones presupuestarias son:

v
7+1 sw

¢/ +c¢
Con SA+7,)8, + W, {13)
¢ ,cl, 20

1 =

donde 7,,, es la tasa de interés y 5, es la parte del ingreso que se destina al ahorro.

? ta funcién de utilidad cumple con los siguientes supuestos: (i) es aditivamente separable en el tierpo. O sea, las decisiones de
tonsumo que maximizan la utilidad en el periodo T no afectan las decisiones de consumo en el periodo T+1; {ii) es una funcon
continua, diferenciable, creciente y estrictamente c6ncava en la wtilidad de cada periodo {u'>0 y u”<0). El signo positivo de la primera
derivada implica que incrementos en la cantidad consumida aumentan la utilidad del individuo. El signo negativo de la segundo
derivada implica que dichos incrementos de utilidad son decrecientes, de forma que cada unidad adicional de consume reporta cada
vez menos utilidad. La wiilidad futura estd descontada por (B).
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Cuando al modelo de generaciones traslapadas se le incluye el dinero legal (emitido por una
autoridad monetaria, con el que todos los agentes realizan sus transacciones en su ciclo de vida),
aparece un motivo para que los individuos ahorren en dinero. Si la tasa de de interés (r) es mayor a la
tasa de crecimiento de la poblacidn {n), entonces los jévenes pueden transferir recursos a la

generacién vieja. En caso contrario, no existen incentivos para tal transferencia.

El modelo de generaciones traslapadas con sistema monetario {Diamond 1965) se caracteriza por
el libre intercambio entre los agentes de cada generacidn, de sus recursos productivos — el consumidor
joven ofrece su trabajo y el consumidor viejo su capital —, los cuales pueden destinarse al consumo o al
ahorro. Este enfoque tedrico permite analizar los efectos macroecondmicos de los sistemas de

pensiones (Romer 2002: 41-68).

Cuando los agentes son jovenes, cada individuo tiene un ingreso que destina al consumo vy al
ahorro. En su segundo periodo, el individuo consume sus ahorros y los intereses que haya abtenido de
ellos. Es asi que la utilidad de un consumidor nacido en t, esta determinada por:

1-8 -6
i U] + 1 *C2r+l

"T1-6 l+p 1-6°

>0, p>-1 (14)

donde (|, es el consumo dei individuo cuando es joven en el periodo t; C, ., es el consumo del

t+1
individuo cuando es viejo en el periodo t+1; © es la disposicidn de fos hogares a la sustitucidn

intertemporal del consumo; p es la tasa de descuento. Si p >0, los individuos asighan mds recursos
para el consumo al primer periodo que al segundo; si o <0, ocurre lo contrario; p >-1, el cual asegura

que el consumo para el siguiente periodo sea positivo.

La siguiente funcidén de utilidad sirve como herramienta tedrica para explicar cémo funciona el

sistema de seguridad social con un sistema de reparto:

1
Ur =mcl,r+[m:,*mcl,t+l (15)
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Las ecuaciones 14 y 15 son representaciones candnicas de la ecuacidn 12 y facilitan el analisis. El
sistema de reparto se basa en las transferencias de recursos que hace el trabzjador joven a la persona
retirada del mercado de trabajo, la cual recibira la pensién. Por tanto, los efectos de la seguridad social

por individuo quedan asi:

Cl,l = (Wt - T) - Sr (16)

Crn=U+r )8, + +nmT an

donde T es la aportacion que hace el trabajador, 7, ; es la tasa de interés real en el segundo

periodo, n [a tasa de rendimiento de su ahorro y .S, elahorro privado en el primer periodo.

Despejando el ahorro de la ecuacidén (16), resulta la siguiente relacién:

_ Coen _ (1+n) T

= (18)
l+r, (+7y)
Sustituyendo (18} en {16} se obtiene la restriccién presupuestaria:
C 1+n r,—n
Cp + 2 =, _p dEn ) T=w, _U=m )T (19)
1 +r1+1 (1+ rr+1) (1+ rr+1)

En el caso de un sistema de capitalizacién individual, el ahorre privado se puede despejar de la

ecuacién (17) de la forma:

Sl - C2,r+1
1 + r!+1

-T {20}

De la formula anterior se deduce que si la tasa de interés se mantiene constante en el tiempo, el
ahorro de los agentes se mantendra constante {dado el supuesto de constancia en los consumos y los
impuestos). La existencia de un sistema de cuentas individuales en estas condiciones torna indiferente

el ahorro voluntario y el ahorro para ef retiro.
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4.3 Sistema de pensiones y ahorro interno

A continuacidn, se presenta un analisis mas detallado de la relacién entre un sistema de pensiones
(reparto o de cuentas individuales) y el ahorro interno (Boadway 1984). El objetivo de esta seccion es

establecer las condiciones en que estos sistemas reducen o aumentan el ahorro interno,

Cabe sefialar que existe evidencia empirica diversa al respecto. Mesa-Lago {2004}, Schmidt-Hebel
(1998 y 2000) y Corbo {2003), Gill, Packard, Yermo {2005), en investigaciones sobre Chile y América
Latina concluyen que el ahorro internc ha aumentado como consecuencia de la implementacion del

sistema de cuentas individuales (Ver Anexo 1).

Guillén Romo (2001), Barr (2002), Feldstein (1974), Holzmann y Valdés (1999), consideran que la
reforma al sistema de pensiones no ha aumentadc el ahorro interno, atn cuando el desempefio
econdmico sea el adecuado y el sistema de cuentas individuales tenga éxito (Ver Anexo 1). Por su
parte, Feldstein (1974) argumenta que, para el caso de Estados Unidos, el ahorro privado ha

disminuido en un 40%, debido a la existencia de la seguridad social.

Boadway ({1984) analiza el efecto de un sistema de seguridad social de reparto y uno de cuentas
individuales en el ahorro privado e interno. El andlisis se reafiza con un modelo de ahorro en el ciclo
vital, en donde, el individuo vive dos grandes periodos de tiempo, al nacer no tiene riqueza inicial y no

deja herencias,

(Y-1} B8
- —~+ —
G G
Primer periodo Segundo periodo

El primer periodo de tiempo representa la vida activa laboral del trabajador,; los ingresos son netos
de contribuciones al sistema de seguridad social (Y-T). El segundo constituye el periodo de retiro de!
mercado faboral, en donde sus ingresos seran los beneficios que obtenga de ta seguridad social (B), el

ahorro privado que se genera durante su vida activa laboral y los intereses que generd [(Y-T-C,)*(1+r)].

Lo dicho ameriormente se puede sintetizar con las siguientes férmulas:

C,=(Y-T-C)*(+r)+B 1)
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En donde: C; es el consumo en el primer periodo; C; es el consumo en el segundo periodo; Y son
los ingresos que recibe en el primer periodo; T son los impuestos que se le descuentan por concepto de

la seguridad sociai; r los intereses que genera de sus ingresos; B los beneficios que obtenidos de la

seguridad social.

Al dividir la ecuacién {21) miembro a miembro por {1+r) tenemos:

C + G, =(Y-T)+ B
(+r) (+r)

(22)

El siguiente paso es agrupar del lado izquierdo los consumos y del lado derecho los ingresos:

C,+ ¢, =Y+ —B——T) {23)
a+r 1+~

Donde (T& =T ) es el “efecta riqueza neta de la seguridad social”.
+r

Cuando en una economia hay crecimiento econémico en combinacién con poblacidn en aumento y
se implementa un sistema de seguridad social de reparto o pay-as-you-go, las contribuciones crecen a
una tasa g (tasa de crecimiento de las contribuciones), fa cual estd compuesta por la tasa de

crecimiento poblacional y la del PIB.

Entonces se puede considerar que el monto de beneficios se financia con los impuestos T mds un

rendimiento g.
B=(1+gT {24)

En la ecuacién de efecto riqueza de la seguridad social se reemplaza B por su equivalente.

[E&]#T_Tz(wul)*]" (25)
(1+r) I+r

(]
[
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en donde el efecto riqueza de la seguridad social puede ser positivo o negativo, dependiendo de si
g es mayor o menor que r. Por ende, hay que destacar que en un sistema de reparto en auge lo que
rinden los fondos de seguridad social en el propio sistema es mayor que lo que rendirian en el sistema
financiero {g>r). Notese, que si g>r, el paréntesis es positivo y por tanto el efecto riqueza también lo
es. Esto quiere decir que los trabajadores o sus beneficiarios ven aumentados sus ingresos debido a la

seguridad social.
Cuando el sistema de reparto entra en crisis, g<r (el paréntesis es negativo). O sea, el sistema de
seguridad social disminuye la riqueza de los trabajadores. Si en Jugar de un sistema de reparto se

tuviera un sistema fondeado (es decir, los impuestos T se metieran al sistema financiero), los

beneficios serian iguales a:
B=(1+nrT (26)
Sustituyendo {26) en (21) obtenemos el consumo en la época de retiro con un sisterna fondeado:
C,=(-T-C)*A+nN+(1+nT (27)

Desarrollando, simplificando y agrupando los consumos de un lado de la ecuacién y los ingresos

del otro lado, tenemos:

C2 —_
(t+r)

C+ (28}

En el sistema fondeado, en el cual los impuestos se introdujeron al sistema financiera en cuentas
individuales a nombre de los trabajadores, los fondos de la seguridad social no tienen efecto en la
riqueza de un trabajador. Lo que pasa es que en el sistema de cuentas individuales T es ahorro privado
forzoso que se hace ahorro publico en el sentido que se pueden poner a disposicién del sistema
financiero para ser utilizados por el publico y/o el gobierno. Asi, et ahorro interno queda inalterado.

Este proceso se le denomina efecto sustitucién de activos.

No sucede lo mismo en un sisterna no fondeado, como el de reparto el cual puede cambiar la

riqueza del ciclo vital. Mientras el sistema estd en auge, los retirados estdn recibiendo un efecto

Seccidn: Marco teérico
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riqueza positivo, puesto que sus beneficios son mayores gue sus aportaciones debido a que g>ry todas
las contribuciones se destinan al pago de beneficios. Como ese efecto riqueza se recibe en el periodo
de retiro y no se dejan herencias, todo ese aumento se destina al consumo. Es decir, el efecto riqueza
se destina completamente al consumo y no hubo un aumento en el ahorro privado debido al
funcionamiento del sistema de seguridad social. Este es el argumento de Feldstein que explica por qué

el sistema de reparto desincentiva el ahorro privado.

5. Hipétesis

Las hipbtesis de investigacion son las siguientes:

1} Ef ahorro interno ha crecido después de la reforma de 1997, en niveles absolutos y como
proporcién del PIB.
2) El ahorro pensional ha aumentado tanto en niveles absolutos y como proporcion del PIB.

3) El ahorro pensional afecta significativamente al ahorro interno en el largo plazo.

Las dos primeras hipdtesis se basan en que el sistema de cuentas individuales puede crecer debido a
los nuevos ingresantes y a las aportaciones y rendimientos del sistema. La tercera hipédtesis se basa en

una esperada creciente importancia del ahorro pensional como proporcién del ahorro interno,

6. Fuente de Informacioén

Las bases de datos utilizadas en esta investigacion se obtuvieron del INEGI, Banco de México vy
Consejo Nacional de Poblacién (CONAPO). Las series de tiempo que intervienen en el andlisis son:
ahorro interno, ahorro pensional, producto interno bruto y poblacidn. Las series de tiempo se
homogenizaron a observaciones trimestrales del primer trimestre de 1980 al segundo trimestre de

2006. En el Anexo 4 se presenta la base de datos utilizada en las estimaciones empiricas.

Seccién: Hipétesis
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En la investigacion empirica se utilizaran los siguientes procedimientos estadisticos vy
econométricos: estimacion de tendencias y cambios de tendencia, cointegracién de series de tiempo
con correccion de errores en el corto plazo. En el Anexo 5 se presentan los aspectos tedricos as{ como

el resultado de estimaciones auxiliares,

8. La serie de tiempo del ahorro interno del primer trimestre de
1980 al segundo trimestre de 2006

En este punto se presenta la construccion de la serie del ahorro interno y su andlisis.

8.1 Construccién de la serie del ahorro interno como proporcién del PIB

El ahorro interno se construyd a partir de datos trimestrales del Instituto Nacional de Geografia y
Estadistica (INEGI), desce el primer trimestre de 1980 al segundo trimestre de 2006, de formacion
bruta de capital fijo, ahorro externo y la variacion de existencias. La serie del ahorro interno se elaboré
utilizando el método indirecto mencionado anteriormente en [a seccién 5.1.

Dado que el ahorro total (S+) es la suma del ahorra interno (3)) v el aharro externo (Sg), entonces:

Sr=S5+S¢ (29)

Mediante la identidad ahorro - inversién® (1) se obtiene:

'=ST (30)

La inversion es igual a la Formacién bruta de capital fijo {(FBCF)} mds la variacién de existencias

(VE):

I= FBCF+VE (31)

* A la suma de formacién bruta de capital fijo y variacion de existencias {cambios en inventarios) se le denemina: formacién bruta de
capital o inversidn bruta de capital.

Seccion: Metodologla de la investigacion empirica
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Resolviendo {30) en (31) tenemos:

FBCF + VE= S, + S¢ (32)
Por ultimo despejamos S;:

S, = FBCF+ VE - S¢ (33)

En la Gréafica 3 se presenta la serie del ahorro interno {Sl) elaborada con este método:

$rdfica 8
Ahorse interns

Millonas de pezos o precios de 1993
(1980.91.2008.2)

Milonas Bt poia

Reitrrnade b de 1999

120 B

* im-mum;
= 5 |
i
" o~

198001 193104 198503 1988A2 19ATRN 198804 1990403 199202 19841 199804 190703 199902 200107 2002R4 200803 T008/02

Perkds

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI. Indicadores econdmicos de coyuntura. Varios aftos.

En la Grafica 4 se presenta la serie del ahorro interno como proporcién del PIB para los mismos

periodos.,

Seccion: La serie de tiempo del ahorro interno del primer trimestre de 1980 al segundo trimestre de 2006
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Brdfica 4
Ahorno interne come propansibn da! PTB
(1990,01-2004.02)

2

2

Propercion delPIR

104 e e T T TrY v T T T T \ganal
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI, Indicadores econdmicos de coyuntura. Varios afios.

Para tener otra visualizaciéon preliminar del comportamiento del ahorro interno, se procedi¢ a
realizar la desestacionalizacion de la serie mediante el método seasonal adiustment (Census X12), en

Eviews {2000). El resultado se muestra en la Grafica 5.

arifice B
Ahorra intame/PI0
Sarie da tempo tri val desestacionslizad
1960.01 - 1004.08

Praperciéa 4o 18
3 3
S o

80

182 !

1
148 T T LRARAS \AR A4 ey A T Lp—n BEARERARLS LS sk Ay o n ]
13600 198104 1RAI03 198507 1887/ 1988404 19902 1992407 199401 199504  TE9TMI 199907 200MMD1 200304 2004707

Feriode

FUENTE: Elabaracién propia con base a INEG!, Indicadores econdmicos y de coyuntura. Varios afios.

Al respecto de la construccion de la serie de ahorro interno, el Fondo Monetario international
{2005: 26) opina: “Los problemas de medicién asociados con los ahorros son significativos. La calidad
de los datos difiere ampliamente y muchos paises, incluyendo México, no publican datos oficiales de la

composicion de ios ahorros., En lugar de ello, ios ahorros privados deben ser calculados como un

Seccién: La serie de tiempo del ahorro interno del primer trimestre de 1980 al segundo trimestre de 2006

[

)]




Sy Gutiérrez Landeros Alfida Marcela

Asesor: Dra. Nora Garro Bordonaro
El efecto de la reforma al sistema de pensiones en el ahorro en México

GRSy, "

i
H
H
iy s

‘residuc de un residuo’, en dos pasos: (i} Ahorro interno= Inversién bruta- Ahorros externos y (ii)
Ahorro privado= Ahorro interno - Ahorro piblico. La inversién bruta puede llevar a errores sustanciales
de medicidn debido a las dificultades en medir los inventarios. Por ejemplo, el Banco de México,
observé discrepancias histdricas entre las estimaciones de la formacién bruta de capital fijo en
términos nominales y reales del orden de tres puntos porcentuaies def PNB”. Estos autores, sefialan

que la tasa de ahorro privado anual promedio fue de! orden del 18.4 del PNB durante 2000-2004.

8.2 Tendencias del ahorro interno

En el Cuadro 1 se presenta la estimacién de la tendencia de la serie ahorro interno trimestral
desde el primer trimestre de 1980 al segundo trimestre de 2006. Se utilizaron 3 series del ahorro
interno: en miles de pesos de 1993, como proporcion del PIB y como primera diferencia del logaritmo

del ahorro interno.

Cuadro 1
Ahorro interno. Estimacion de la tendencia
{1980.01-2006.02)

Variable dependiente Ahorro interno en miles Ahorro interno/PIB D{LOG{Ahorro
de pesos de 1993 interno))’
R
¢ 157 €+08 D.2425 0.0053
{0.0008) {0.0240) {0.0483)
T 1,621,797 -0.0006
{0.0065) (0.5375)
-0.0096 19299
AR(1) (0.8008) {0.0000)
0.0996 -0.0010 0.9687
ARQ2) (0.0679) (0.9796) {0.0000)
-0.9024
AR(3) (0.0000)
0.8746 0.9278
AR(4) {0.0000} {0.0000)
0.5469 0.4857 0.3978
MAIL) {0.0000} {0.0000} (0.0005)
0.5823 0.2615 0.3299
MA(2) {0.0000) {0.0134) {0.0036)
0.3260 -0.2607
MA(3) {0.0017) {0.0273)
+0.2812
MA(4) {0.0072)
R’ 0.9345 0.8292 0.8508
Durbin-Watson 21144 1.9144 1.9218
LM-Test 0.1446 0.1127 0.5750
ARCH- Test 0.3092 0.4474 0.2322
No. de observaciones 102 102 102

*Entre paréntesis se reporta la significancia.
* Primera diferencia del logaritmo de! ahorro interno.

El ahorro interno muestra una tendencia positiva en el tiempo del orden de 1,621,797 miles de

pesos de 1993 o 0.5% medio trimestral—coeficiente de ia variable tiempo T en la primera columna y

Seccion: La serie de tiempo del ahorro interno del primer trimestre de 1980 al segundo trimestre de 2006
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coeficiente de la constante C en la tercera columna, respectivamente. Sin embargo, el ahorro interno
como proporcién del PIB mantiene una tendencia constante en el tiempo, alrededor del 19.5%--cifra

obtenida de la serie observada—o 24.2% segin la ordenada al origen de ia segunda columna.

En el Cuadro 2 se presentan las estimaciones de Ia tendencia de la serie de ias primeras

diferencias del ahorro interno antes y después de la reforma de 1997.

Cuadro 2
Ahorro interno a precios de 1993

Estimacion de la tendencia antes y después de la reforma de 1997
Variable dependiente D(LOG{ 5)))

Constante 0.0076
(0.0186})*
Dummy -0.0069
(0.2132)
AR{1) -0.9374
{00000}
AR(2) -0.9686
{0.0000)
AR(3) -0.9102
(0.0000)
MA(1) 0.4024
{0.0004)
MA(2) 0.3107
(0.0057)
MA(4} -0.2784
{0.0171)
R? 0.8532
DwW 19334
LM-Test {significancia) 0.5544
ARCH LM Test (significancia) 0.1230
Observaciones 102

*Entre paréntesis se reporta la significancia.

La tasa de crecimiento promedio trimestral del ahorro interno no presenta importantes cambios
después de la reforma, tal como lo muestra el coeficiente de la variable Dummy con valor uno en el

periodo postericr a la reforma de 1997.

Cabe destacar que el nivel promedio del ahorro interno presenta un aumento significativo
después de la reforma: 319 a 215 miles de millones pesos de 1993*. Esto no significa que dicho
aumento se deba exclusivamente a la refarma al sistema de pensiones pues dicha reforma fue

contermporanea con otros cambios en el sisterna financiero nacional.

* Se realizaron estimaciones econométricas utilizando la dummy con valor uno en el periodo posterior a la reforma. Ademas, se
realizaron pruebas de diferencia de medias.

Seccidn: La serie de tiempo del ahorro interno del primer trimestre de 1580 al segundo trimestre de 2006
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El ahorro interno como proporcién del PIB después de la reforma ha mantenido su nive! de largo
plazo y presenta cambios aleatorios alrededor de dicha media. El promedio fue de 19.23 y de 18.97%

antes y después de la reforma, respectivamente. Estos cambios no son estadisticamente significativos®.

8.3 La complementariedad del ahorro privado y del ahorro gubernamental

El objetivo de esta Seccién es mostrar {a complementariedad o trade off existente entre el ahorro
privado y el ahorro piblico, ambos componentes del ahorro interno (Ver Grafica 6). Esta
complementariedad implica que a través del tiempo un aumento de uno de estos componentes viene
acompafiado con una correspondiente disminucién del otro, lo que da como resultado una estabilidad

en el ahorro internc® {FMI 2005).

Grifics 6
Ahorro privads y ehorno piblice
(1993-2003)

60.00

50.00

10.00 § |

Participaciés percestual
_

20.00

10.00

2.00

1932 1994 1598 188 1997 1980 1999 2000 2001 2002 1003

—~=- Ahorro piblice —&— Ahorro privado
Fuente: INEGI. Varios afios.

El ahorro privado incluye el ahorro privado voluntaric y el forzoso {pensional). Se observa que a
partir de la reforma el ahorro privado tiene una tendencia positiva. Tal como se dijo en la Seccién 2,
queda fuera de los aicances de esta investigacidn analizar este fenémeno de complementariedad asi

como el comportamiento del ahorro privado voluntario.

5 . " . o o . . 2
Se realizaron estimaciones ecenométricas utilizando Ia dummy con valor uno en el periodo posterior a la reforma. Ademas, se
realizaron pruebas de diferencia de medias.

© El coeficiente r de Pearson es -0.87,

Seccidn: La serie de tiempo del ahorro interno del primer trimestre de 1980 al segundo trimestre de 2006
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9. La serie de tiempo del ahorra pensional del tercer trimestre
de 1992 al segundo trimestre de 2006

En esta Seccion se presenta el andlisis de la serie de tiempo de ahorro pensional del tercer
trimestre de 1992 {afic en que se crea el Sistema de Ahorro para el retiro SAR) al segundo trimestre de
2006 {Grafica 7).

@réfica 7
Ahorrc pensional
Millones de pesor de 1993
(3992.09-2006.02)

380 Aatorma de julic 86 1997
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Fuente: Banto de México {Agregados monetarios) e INEG! (Indicadores econémicos de coyuntura). Varios afios.

E! ahorro pensional es ahorro privado forzoso originado por las contribuciones a la seguridad
social depositadas en las cuentas individuales, pilar 2 del sistema. Estos fondos incluyen aportaciones
legales a cargo de los empleadores, de los trabajadores y del estado, asi como los rendimientos

generados por los fondos {Garro 2003).

En la Grafica 8 se presenta la serie del ahorro pensional coma proporcién del PIB.

Seccién: La serie de tiempo del ahorro pensional del tercer trimestre de 1992 af segundo trimestre de 2006
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Gréfica B
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FUENTE: Banco de México (Agregados monetarios) e INEG! (Indicadores econémicos de coyuntura). Varios afios.

En el Cuadro 3 se presenta la estimacion de la tasa de crecimiento medio trimestral del ahotro

pensional en miles de pesos de 1993, como proporcién del PIB y en diferencias logaritmicas, del tercer

trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2006.

Cuadro 3
Ahorro pensional. Estimacion de la tendencia

{1992.03-2006.02)

Variable dependiente Ahotro pensional en Ahorro pensional/PIB D{LOG{Ahorro
miles de pesos de pensional))*
1993

C -89,109,938 -0.0495 0.0543

{0.0325) {0.1358) {0.0000)
T 4,247,850 0.0023

(0.0000} {0.0000)
AR{1) 0.9718 -0.0993 0.7786

{0.6000) (0.0016) (0.0000)
AR{2) 0.099%

(0.0000)

AR({4) -0.0309

(0.4379)
MA(1) 0.0915 1.2935 -0.4537

(0.5972) {0.0000) {0.0013)
MA(2) 0.2955

(0.0455)

R? 0.9954 0.9989 0.8531
Durbin-Watson 1.9009 2.0183 2.0277
LM-Test 0.4331 0.5353 0.3629%
ARCH- Test 0.3503 0.2366 0.2245
No. de observaciones 54 54 54

*Entre paréntesis se reporta la significancia.
* Primera diferencia del logaritmo del ahorro interno.

Seccion: La serie de tiempo del ahorro pensional del tercer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2006
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El ahorro pensional aumenta en 4,247,850 miles de pesos de 1993 en promedio por trimestre,
© a una tasa de 5.43% media trimestral. Como proporcion del PIB, la tasa de crecimiento es de 0.23%
media trimestral. Asi, este ahorro pensional representd el 0.14% del PIB en el tercer trimestre de 1992
y alcanzd el 8.05% en el segundo trimestre de 2006. Asimismo, cuando se introdujo el SAR el ahorro
pensicnal representaba el 1% del ahorro interno; con la entrada en vigor de la reforma de 1997, el

porcentaje se elevé al 6.5% y en el segundo trimestre del 2006 alcanzd el 46% (ver Anexo 4).

10. Metodologia de la investigacion empirica: Cointegracion de
las series de tiempo de ahorro interno y ahorro pensional

A continuacidon, la Grafica 9 presenta las dos series como proporcidn del PIB y en montos
absolutos (a precios constantes de 1993). El ahorro interno estd representado por SIY_SA (SI_SA) y el
ahorro pensional como SPPIB (SP). Ambas series son muy semejantes medidas de una u otra manera.
Sin embargo, para los efectos de la cointegracion se utilizaran las series en jogaritmos naturales de los

montos absolutos reales, siguiendo la sugerencia de Engle- Granger y Johansen (Eviews 2000).

Gréafica 9
Series de ahorro interno y ahorro pensional 1992.03 — 2006.02
Como proporcién del PIB £En montos absolutos reales 1993
24 35E+08
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México e INEGH, Varios aftos.

A

En esta seccion de la investigacidn se anaiizara la relacién o co- movimiento de corto v de largo
plazo que guardan ef ahorro interno y el ahorro pensional. La metodologia empirica aplicada es: el

método de Engle- Granger y el método de Johansen {ver Anexo 5).
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El ejercicio propuesto considerara alternativamente los siguientes vectores A:

A;= [S, SP, T]
A= [SI, SP, PiBp, T}

donde 5/ es el ahorro interno; SP es el ahorro pensional; PIBp es el PIB per capita y T es la variable
de tendencia. El primer vector considera al ahorro interno y at ahorro pensional como variables

enddgenas. Mientras que el segundo vector agrega una tercera variable endégena, el PIB per capita.

El periodo de [a informacién empleada va de 1992 a 2006, Ademds, se toma el logaritmo natural

de las series con el objetivo de estimar elasticidades.

10.1 Andlisis de las series {orden de integracion)

El orden de integracién se refiere al nimero de veces que debe diferenclarse una serie para
convertirla en estacionaria. Asi, una serie que estd integrada de orden d, i{d), implica que la variable
debe ser diferenciada d veces para convertirla en estacionaria. Si una serie original es estacionaria, se
denomina integrada de orden cero Il0)7. Si se calcula la primera diferencia de una serie y ésta se vuelve
estacionaria, se dice que es integrada de orden 1, I{1); esto es, una caminata aleatoria o serie cen raiz
unitaria. Por otra parte, si una combinacion lineal de dos variables 1{1) genera errores I{0), se dice que

ambas series estan cointegradas,

Las pruebas formales para identificar la presencia de raiz unitaria en series de tiempo son: el
estadistico de Dickey-Fuller {DF), el estadistico aumentado de Dickey-Fuller {ADF) vy el estadistico de

Phillips-Perron (PP). En este trabajo se emplea la prueba de Dickey-Fulier Aumentada {ADF).

En los Cuadros 4 v 5 se muestran las probabilidades asociadas al estadistico ADF para la prueba de
raiz unitaria en nivel y en primeras diferencias, respectivamente. Con base en esta informacion, se
observa que el ahorro interno (LnSt), el ahorro pensional {LnSP) y el Producto interno Bruto per capita

(LnPIBp) son series no estacionarias, con raiz unitaria en niveles.

7 Esto se refiere a que las series presentan media-variatza constante y no autocorrelacion en el tiempo.

Seccién: Metodologia de la investigacién empirica: Cointegracion de las series de tiempo de azhorro interno y ahotro pensicnal
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Cuadro 4
Andlisis de estacionariedad
Prob. ADF en niveles
Seri Orden de
erie .
No. de intercepto ¥ Ho.de . No. de integracion
intercepto bw rezagos tendencia ow fe2agos Ninguno ow rezagos
Lnst 0.2074 1.9684 4 0.8757 1.9544 4 09268  2.0396 4 H1)
Lnsp 0.2286 2.6052 1 03072 2.4797 1 09984 19617 3 1)
tnPiBp 0.9109 21125 5 02,1056 1.7379 4 0.9594 2.1225 4 K1)

Segtn los resultados del Cuadro 5, se observa que las series LnSl, LnSP y LnPIBp en primeras
diferencias no presentan raiz unitaria; por lo tanto, las series son estacionarias e integradas de orden 1,

1)

Cuadro 5
Anélisis de estacionariedad
Prob. ADF en primera diferenda
Serie Orden de
intercepto oW No. de Intercepto y W No. de Ninguno oW No. de integracidn
rezagos tendenda rezagos rezagos
dinsi 00142 2.0386 3 0.0185 19455 3 00016  2.0876 3 1{0)
dinsp 0.0010 18714 3 0.0005 2.6681 o 00039 19126 3 10)
diPBp 0.0000 1.7440 o 0.0000 1.7548 0 0.0000 1.7042 o 0)
10.2 Procedimiento de Engle-Granger

La metodologia empirica de la prueba de cointegracién de Engle y Granger se puede resumnr en los
siguientes pasos: (i) determinar el orden de integracion de las variables incluidas en et modelo; {ii)
estimar la relacidn funcional de largo plazo; (i) comprobar si los residuos generados por dicha
regresion son estacionarios, (iv} se realiza la prueba de cointegracién a los residuos estimados y; (v}

finaimente se estima el modelo de correccidén de error.

Este procedimiento es aplicable a modelos uniecuacionales de dos o més variables. Se desarroila
en dos etapas: por una parte, se realiza la estimacion de una ecuacion estética de largo plazo (en donde
todas las variables se expresan en el tiempo t) pot minimos cuadrados ordinarios, a la cual se le
denomina regresion de cointegracion. £l siguiente paso, consiste en verificar si los residuos generadoes
por la regresidn estética sigan un proceso estacionario - ruido blanco®. De tal manera, que si se cumple

esta condicién se procede a estimar la ecuacién de corto plazo o ecuacién de correccién de errores.

% Una serie ruido blanco es una serie estacionaria con media cero y varianta constanie en el tiempo.
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Relacién de largo plazo

Dado que las series ahorro interno y ahorro pensional {ambas en logaritmo natural) resultaron ser
integradas de orden I{1}, (ver Cuadro 4 y 5), se procede a la especificacion y estimacion de la siguiente
funcién estatica de largo plazo:

InS7, =B, + B InSP +u, @)

donde /nS! es logaritmo natural del ahorro interno; InSP es logaritmeo natural del ahorro pensional;
Bo es una constante; B, es el vector cointegrante y u es una medida del desequilibrio de! ahorro interno

en su trayectoria de largo plazo.

la prueba de Engle-Granger parte de la relacidn lineal de equilibric de largo plazo definida por la

ecuacidn (34). Los resultados se presentan en el Cuadro 6.

Cuadro 6

Variahle dependiente LS|

c 14.387
{0.0000)*
03183

LnSP (0.0000)

T -0.01456
{0.0014)

® 0.6718

Durbin-Watson 1.4259

No, Observaciones 56

*Entre paréntesis se reporta la significancia.

Se aprecia que la relacién de largo plazo o ecuacién de cointegracién entre el ahorro interno y el
ahorro pensional es positiva. Asi, un incremente de 1% en ei ahorro pensional aumenta el ahorro
internc en aproximadamente un 0.32%’. Por otra parte, el coeficiente asociado al tiempo denota una

relacion negativa con el ahorro internc aunque pequena.

Para determinar si los residuos obtenidos de esta regresion estatica son ruido blanco, se plantea la

siguiente regresion:

Aut = pu!—l + EI (35)

® En el anexo 5 se presenta fa prueba de causaiidad de Granger para las series utilizadas. Estas pruebas permiten considerar a ambas
series como variables endégenas. £n esta investigacion solo se explora la endogeneidad de! ahorro interno.
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donde Au;, es la primera diferencia de los residuos estimadosy u,.;  es el primer retardo de los

residuos estimadaos. A continuacidn, se evalldan las siguientes hipétesis con [a prueba ADF:

Hy: existencia de una raiz unitaria (p=1) o de no cointegracion.
Hy: existencia de cointegracién de las variables definidas en la regresién estéatica (p=0), por lo que

los residuos siguen un proceso estacionario.

Los resultados se muestran en ef Cuadro 7, los residuos son estacionarios en nivel,

Cuadro 7
Prueba de raiz unitaria al término de error de largo plazo

Prob. ADF en aivel

Sarie Orden de
No.de Intercepto y No.de No.de integracién
Intercepto oW rezagos tendenda rezagos Ninguno ow rezagos
u 0.0000 1.9622 o 0.0002 1.9629 )] 0.0000 19622 1] Ho}

De acuerdo con Gujarati {(1997: 711), un método alternativo para determinar si el ahorro interno y
el ahorro pensional estdn cointegrados es la prueba Durbin Watson sobre |a regresidn de cointegracion
{DWRC). Esta prueba consiste en contrastar el valor d de la prueba Durbin-Watson obtenide de la
regresién de cointegracién con los valores criticos al 1%, 5% y 10% (0.511, 0.386 y 0.322,

respectivamente). En esta prueba, las hipotesis son las siguientes:

Ho: DW=0, Las variables no estan cointegradas.

H,: DW>0. Las variables estdn cointegradas.

Dado que el DW estimado es de 1.4259 {Cuadro 3), se concluye que las variables originales estan

cointegradas.

Ecuacién de correccién de error (MCE)

Una vez analizada la dindmica de largo plazo, bajo el enfoque de Engie-Granger, el siguiente paso
es determinar las relaciones de corto plazo entre el ahorro interno (InSl) y el ahorro pensional (InSP).
En ia relacién de corto plazo o ecuacién de correccion de error se introduce el término de error con un
rezago, las variables en primeras diferencias en el tiempo ty en t-i (coni=1,2,3,...,6 recomendado este

namero de rezagos para series trimestrales)(Eviews 2000).
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El mecanismo de correccidn de error tiene como finalidad relacionar el comportamiento de corto

y largo plazo de las variables, Este mecanismo esta representado por el siguiente modelo™:

AInSI, = B+ BAInSF, + Bu,_ +&, (36)

donde 4 denota la primera diferencia de las variables Sty SP, respectivamente; u,; es el
mecanismo de correccidon de error que indica la correccidn del desequilibrio 3 corto plazo y B,
representa el término de correccion de error. Asimismo, B, indica la proporcién del desequilibrio en S
que es corregido en el siguiente periodo. Mientras mas cerca esté 3, a 1, mas rdpido sera el ajuste

hacia el equilibrio.

Este modelo es una forma de conocer si un deslizamiento (¢ desequilibrio) desaparecera en el
corto plazo o si se mantendra a través del tiempo; o sea, si el desequilibrio es provocado por un tnico

shock o por una continuidad de shocks.

En el Cuadro 8 se presenta la ecuacion de correccidn de error estimada, ademds de los
estadisticos LM-Test {para poner a prueba la existencia de autocorrelacion) y ARCH-Test {para analizar

la presencia de heteroscedasticidad).

Cuadro 8
Variahle Dependiente LnSt
U-1) 0.4651
{0.0000}
DLSP 0.0699
{0.8305)
DLSP (-2) 0.9921
{0.0076)
DLSP (-5) 0.8519
(0.0002)
OLsi (-4} 0.7013
(0.0000}
DLSt (5} 0.1666
(0.0321}
R’ 0.8524
DW 2.2737
IM-Test 0.1485
ARCH-Test 0.1404
No. observaciones 50

*Entre paréntesis se reporta la significancia.

{regresion de cointegracion) es: In87, = By + By InSF, +u,

Y El campartamienta de cart plaza viene definida pac: #, =48l —f,~A8 W 5P, en tante el compartamiento de largo plaza
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En el Cuadro 8 se muestra la ecuacién de correccidn de error de corto plazo, donde se incluyeron
los valores contemporaneos y en diferentes rezagos para DLSI y DLSP. El término de correccién de error
{u..,) presentd un coeficiente con signo negativo y estadisticamente significativo, io que confirma que
las series estdn cointegradas. Los resultados de las pruebas a los residuos (LM y ARCH) indican ia

ausencia de autocorrelacion y de heteroscedasticidad.

De esta relacién de corto plazo destaca un elemento importante: la tasa de crecimiento del ahorro
pensional contemporanec no tiene un efecto (carece de significancia estadistica) en el
comportamiento de corto plazo de la tasa de crecimiento del ahorro interno; sin embargo, la tasa de
crecimiento del ahorro pensional de dos y cinco trimestres anteriores tiene un efecto positivo y

significativo en la tasa de crecimiento del ahorro interno en un trimestre dado.

Ademds, |a tasa de crecimiento del ahorro interno en el corto plazo se ve influenciada por su
propia dindmica en el tiempo. Especificamente, por la tasa de crecimiento del ahorro interno en el
cuarto y quinto trimestre anteriores. A su vez, el término de error tiene un coeficiente de regresién
{velocidad de ajuste) marginalmente moderado (0.46). Esto implica que para reestablecer
completamente los desajustes de largo plazo del ahorro internc, el tiempo de ajuste seria,

aproximadamente, de 3.76 a 7.53 trimestres’.

103 Método de cointegracién de Johansen

De acuerdo con la propuesta de lohansen, la prueba de cointegracion permite calibrar los ajustes
dindmicos de corto plazo y las relaciones de largo plazo (cointegracién) entre mas de dos variables.
Suponiendo n variables endégenas {para efectos empiricos) de orden de integracién (1), podrian existir

hasta n-1 relaciones de cointegracion linealmente independientes.
El método de Johansen se basa en un modelo autorregresivo VAR, donde no se requiere definir o
priori las variables exdgenas y endégenas y donde se admite la posibilidad de que exista mas de un

vector de cointegracién®. Por ello, es de cardcter més general que el método Engle-Granger.

La representacion del modelo de Johansen es la siguiente:

X {(nomero de periodos para el ajuste) =In(1-g)/In{1-] | ); g: porcentaje del choque a eliminar. Se supuso g= 90y 99%.
2las pruebas de causalidad de Granger se presentan en el Aneso 5.
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-]
Ay, =1y, + if Ay, + &, {37)
i=1

£ £
Donde y; es un vector de n variables no estacionales; I, =— ZA Iy, = ZA,. ~1 esuna
J=i+l i=1

matriz n por n cuyo rango podria ser a lo mas igual a n y g;indica el vector de innovaciones. E! rango de
fa matriz {1 determina el rango de cointegracidn de las series. Si 1 representara un rango r reducido
{O<r<n), las series estatian cointegradas y el nimero de relaciones de cointegracidn vendria dado por r.
En este caso, M=a #’, donde a y B son matrices de orden nxr {la normalizacion de B indica los
parémetros de largo plazo del modelo) y B’ vy, es 1(0). La matriz B’ v, representa el conjunto de r

mecanismos de correccidn de error, en tanto que a sefiala el pardmetro de ajuste.

El procedimiento empirico del método de Johansen se resume de la siguiente forma: (i}
determinar el orden de integracién de las series; (ii) especificar un modelo VAR con las series que
resulten integradas de orden uno, I(1); esto implica seleccionar la longitud éptima del rezago de!
modelo VAR (que asegure que los residuos son ruido blanco), especificar posibles variables
deterministicas y realizar el diagndstico de estabilidad a los residuos (LM-Test y White
Heteroskedasticity) del VAR estimado; (ili} aplicar el pracedimiento de Maxima Verasimilitud al vector
auterregresivo con el fin de determinar el rango r de cointegracién del sistema, para lo cual se utiliza la

prueba de traza y la prueba de mdximo valor propio y {iv) estimar el modelo de correccidn de errares.
La evaluacion empirica se realizé con las variables LnSly LnSP.

Relacién de largo plazo

En el sistema que incluye el ahorro interno y el ahorro pensional se considerd una longitud éptima
de cinco rezagos, de los cuales se excluyé el rezago nimero tres, por no presentar una significancia

estadistica individual, segun la prueba de exclusion de rezagos (ver Anexo 5).
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Ecuacién de cointegracién {relacién de largo plazo)

Los estadisticos de Traza y del Méximo valor propio identificaron la presencia de una relacion de

cointegracion, en la cual se incluye una tendencia. Las estimaciones se muestran en la ecuacidn {38):

LSI-0.3421*LSP + 0.0157*T =0

LS1=0.3421*LSP - 0.0157*T
(-0.09252)  (-0.00606)

(38)
donde los coeficientes de regresion estimados son estadisticamente significativos segin lo

muestran los errores estandares {entre paréntesis).

De la ecuacion (38) se deduce que, en el largo plazo, el ahorro pensional influye positivamente en
el ahorro interno: ante un aumento en el ahorro pensional de un 1%, el ahorro interno aumenta en un
0.34%. Por otra parte, se observa que el ahorro interno disminuye a una tasa marginal trimestral de

alrededor de 0.016%.

Ecuacion de cointegracién y correccién de error (relacién de corto plazo)

En la ecuacion {39) se muestra la relacidn de corto plazo entre las variables involucradas:

D{LSH = -0.4819*(LSh; -0.3421%LSP 4 +0.0157*T - 14.0029} + 0.7188*D{LSh} +

0.2531*D(LSly.5) + 1.2509*D(LSP;.,)) + 0.7749*D(LSP, 5) (39)

La expresion en cursivas representa el modelo de correccién de errores. El coeficiente asociado al
término de correccién de error es -0.48, el cual mide la velocidad de ajuste del ahorro interno hacia su
equilibrio. El signo negativo estimado es el esperado, ya que si el ahorro interno se encontrara por
encima de su nivel de equilibrio (dado el velor de las restantes variables), la misma tenderia a ajustarse
a la baja para aproximarse a su valor de equilibrio a largo plaze. El mecanismo de correccidn de ervor
estimado implica una velocidad de ajuste moderada, de 48.19%, con lo que el desequilibrio se corrige

entre 3.5y 7 trimestres.

El primer término entre paréntesis del lado derecho de la iguaidad recoge la relacidn de largo

plazo existente entre el ahorro interno y el ahorro pensional que viene dada por:
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LSie.3- 0.3421%1.SP 1+ 0.0157*T - 14.0029=0

LSh.y = 14.0029 + 0.3421*LSP, ; - 0.0157*T

El signc del pardmetro del ahorro pensional es el esperado. Es decir, a largo plazo, un aumento
(reduccién) del ahorro pensional se traduce en aumento {disminucion) del ahorro interno, como

también se obtuvo en {a seccién anterior.

La dindmica de corto plazo viene dada por las variables en diferencia rezagadas. Asi por ejemplo,
la tasa de crecimiento del ahorro interno en el corto plazo, se ve influenciada por su propia dindmica
en el tiempo, especificamente por el cuarto y quinto trimestre anteriores, y por la tasa de crecimiento
del ahorro pensional en el segundo y quinto trimestres anteriores. Es importante destacar que estos

resultados son semejantes a los obtenidos mediante el método de Engle-Granger, ver Cuadro 9,

Cuadro 9

Variable Engle - Granger | Johansen ‘ Engle ~Granger \ Johansen
Independiente LSI  Largo plazo targo plazo 1 Corto plazo % Corto plazo
c 14,3870 14,0029 ] ]

Lsp 0.3183 03421 | :

T 00235 -0.0157 |

u() ! 04575 . -oaAms
DLSP{-2) | . 10607 | o093
DLSK-4) | . oem . o7iee
DLSK-5) 0.1621 . 0.2531
DLSP(-5) _3 | 0842 4 0.7749

10.4 Modelo ampliado

En esta seccidn, se presentan los resultados de una estimacidn adicional, en la cual se introduce el
Producto Interno Bruto per cépita (P1Bp), con periodicidad trimestral. Si bien es cierto que el objetivo
era vislumbrar la relacién de largo plazo entre el ahorro interno y el ahorro pensional, ahora se

introduce esta variable para determinar su influencia en dicha relacién de largo plazo.

Por ejemplo, en la literatura empirica para el casc de América Latina se concluye que el PIB per

cépita (proxy del ingreso) tiene un efecto positivo sobre las tasas de ahorro (Schmidt- Hebbel 1992;
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Schimidt-Hebbel y Servén 2000}, Por otra parte, en la teoria del ingresc permanente, se predice que
un mayor crecimiento econdmico reduce el ahorro corriente mientras que en el modelo del ciclo vital,
el efecto del crecimiento sobre el ahorro es ambiguo (Loayza, 2001). En esta investigacion se concluyd

que hay un efecto positivo, del orden de una elasticidad aproximada de 1.40%.

Prueba de cointegracién de Johansen para PIB per capita

Siguiendo las acotaciones antes mencionadas, se realizé la prueba de cointegracion entre el
ahorro interno, el ahorro pensional y el PIB per capita aplicando la metodologia de lohansen. El analisis
individual del PIBp, empieando ila prueba ADF, muestra que la serie es integrada de orden I(1). El
sistema VAR constituido con estas variables tuvo una longitud dptima de cinco rezagos. No obstante, al
realizar la prueba de exclusién de rezagos, el rezago nuimero dos individualmente carecié de

significancia estadistica.

Asimismo, con la prueba de exogeneidad en bloque se puede concluir que para efectos empiricos,
el ahorro pensional y el PIBp pueden ser considerados como variables enddgenas en el sistema. Las
pruebas de LM y de White, indicaron la ausencia de autocorrelacidn y heteroscedasticidad;

adicionalmente, el sistema VAR satisface la condicion de estabilidad (ver Anexo 5).

Satisfechos estos requisitos estadisticos se procedio a la prueba de cointegracién de Johansen. De
estos resultados se pueden extraer las siguientes interpretaciones para la relacién de largo plazo (ver
Anexo 5): el comportamiento de largo plazo del ahorro pensional denota una relacion positiva con e}
ahorro interno, es decir, el ahorro interno tiene una respuesta significativa ante un choque en el ahorro
pensional. Asi, un aumento en el ahorro pensiona!l de un 1% genera un aumento aproximadamente de
0.28% en elahorro interno en el fargo plazo. En el caso del PIBp, éste presenta una correlacion positiva
con el ahorro interno en el largo plazo: un aumento en PIB per cépita del 1% origina un incremento

alrededor del 1.41% sobre el ahorro interne.

Ademds, se observa que a través del tiempo, el ahorro interno ha mostrado un pequefio
decremento marginal, alrededor de 0.023% trimestrai. Sin embargo, podria inferirse con este resultado
que durante el periodo de analisis el ahorro interno ha mostrado un comportamiento constante

{semejante a la estimacion del apartado anterior).
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Ecuacién de cointegracién y modelo de correccién de error

D(LSl) = - 0.4264*(LS),., - D.2831*LSP, ; - 1.4087*LPIBP,; + 0.0235*T - 1.65929} -
0.3208*D(LSl.1) + 0.8245*D(LSl,4) + 0.4737*D(LSI,.5) - 0.6286*D(LSP,5) + (40)
0.8588*D(LPIBP,.1) - 1.2533*D{LPIBP.s) + 0.0483

En la ecuacién (40) ia expresidn en cursivas representa el modelo de correccion de errores (MEC).
El coeficiente asociado al término de correccién de error es -0.426, el cual mide la velocidad de ajuste
del aharro interno hacia su equilibrio. Esta velocidad de ajuste se puede considerar como moderada, fo
que muestra una convergencia de mediana velocidad del aheorro interno hacia su nivet de equilibrio de
largo plazo. Esto es, cualquier desequilibrio transitorio se corrige entre 4.1 y 8.2 trimestres. El primer
término entre paréntesis del lado derecho de la igualdad recoge la relacion de largo plazo existente

entre el aharro interno, el ahorro pensional y el PIB per capita, la que viene dada por:

LSi,., - 0.2831%LSP,., - 1.4087*LPIBP,, + 0.0235*T - 1.6929 =0

LSl., = 0.2831*LSP,., + 1.4087*LPIBP,, - 0.0235*T + 1.6929

En ta cual el signo del parametro del ahorro pensicnal y del PIB per capita es el esperado. Es decir,
a largo plazo, un aumento (reduccion} del ahorro pensicnal y/o del PIB per capita se traducen en

aumento (disminucidn) del ahorro interno, como se explico arriba.

tLa dinamica de corto plazo viene dada por las variables en diferencia rezagadas. Asi por ejemplo,
la tasa de crecimiento del ahorro interno en ef corto plazo, se ve influenciada por su propia dindmica
en el tiempo, especificamente por el primero, cuarto y quinto trimestre anteriores, por la tasa de
crecimiento del ahorro pensional del quinto trimestre anterior y por la tasas de crecimiento del PIB per

capita del primer y quinto trimestres pasados.
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10.5 La serie del ahorro interno neto del ahorro pensional

En esta Seccidn se utiliza la serie del ahorro interno neto del ahorro pensional, como sustituta de

la serie del ahorro interno, En el Cuadro 10 se presentan los resuitados de la cointegracién a corto y

largo plazo.
Cuadro 10
Método de Engle- Granger Método de Johansen Método Engle-Granger Método Johansen
) iargo Plazo : Corto Plazo

c 11.6312* [ ‘

LnSP 0.5059* 3 0.6305* i

T 0.0389* i 0.0437* }

E(-1) | -0.2225* T
DLSP i -0.2169** |

DLSN{-4) { 0.8431* | 0.8671*

* Significativo para cualquier nive! de significancia.
**No significativa para cualquier nivel de significancia.

Se estima una relacion positiva de largo plazo entre el ahorro interno neto y el ahorro
pensional: un incremento de 1% en el ahorro pensional aumenta el ahorro interno neto entre 0.51% vy
0.63%. Estas estimaciones son mayores a las obtenidas con la serie del ahorro interno, lo cual refleja la
importancia de la influencia dei ahorro pensional en los otros componentes del ahorro interno. Sin
embargo, se mantiene la no significancia de la relacién de corto plazo®. Por lo tanto, dado que existe
un cambio en el ahorro pensional se va a generar un cambio en el ahorro neto; éste podria aumentar
debido a que existe un ahorro forzoso, dado que el comportamiento de los agentes econdmicos se estd
modificando ya que estdn dispuestos a cambiar su ahorro de corto plazo por ahorro de largo plazo. Las
razones por las cuales cambie aumente el ahorro neto de pensiones en el largo plazo pueden ser: i) la
poblacién puede aumentar el ahorro voluntario debidc a una mayor conciencia del aumento en la
esperanza de vida; ii) la poblacion puede tomar una mayor conciencia de la dificultad de los jévenes en
financiar a los adultos mayores retirados y iii) la poblacién puede tener una mayor conciencia que para
retirarse tempranamente debe aumentar sy ahorro privade, para financiar cierto nivel de consume
esperado, Por otra parte, el estadc puede aumentar su ahorro gubernamental debido al aumento en el

ahorro pensional.

 £n el anexa 6 se presentan las estimaciones.
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11.Conclusiones

La presente investigacion tuvo dos objetivos principales: el analisis teérico de} funcionamiento de
un sistema de pensiones basado en cuentas individuales y el andlisis empirico para el caso de México.
En ambos casos se privilegia el estudio del efecto de las reformas del sistema de pensiones en el ahorro

interno.

Del analisis tedrico podemos desprender algunas conclusiones importantes, La sustitucion de un
sistema de reparto a un sistema de cuentas individuales tiene el efecto de cambiar el destino de las
contribuciones a la seguridad social. En el sistema de reparto, dichas contribuciones se utilizan para el
pago de las pensiones en curso y para otros usos, tales como el financiamiento de gastos corrientes o
de inversion gubernamental; cabe destacar que se puede suponer que las pensiones se destinan ai
consum¢ mas que al ahorro. En este sistema no hay obligacién de crear reservas por parte del
organismo gubernamental administrador. En el sistema de cuentas individuales, las contribuciones
depositadas en las cuentas representan un ahorro forzoso privado canalizado al sistema financiero, Por
lo tanto, cabe la posibilidad de que aumente el ahorro interno debido a la acumulacion de ahorro

pensional y de que aumente dicho ahorro interno.

A nivel empirico, la relacion entre el ahorro interno y el ahorro pensional no es conclusiva en
América Latina, lo que ha conducido a un intenso debate y diversas interpretaciones respecto a dicha
relacion. Lo que es indudable es el aumentc sostenido en los montos del ahorro pensional asi como del

ahorro pensicnal como porcentaje del ahorro interno.

Para el caso de México, se analizé el comportamiente del ahorro interno antes y después de la
reforma al sistema de pensiones, iniciada en 1992 y complementada en 1997, asi como el
comportamiento del ahorro pensional después de las reformas. Ei analisis abarcd el periodo de 1980-
2006 y 1992-2006, respectivamente. Por otra parte, se estudio la relacidon de largo plazo entre el
ahorro pensional y el ahorro internc. En las estimaciones se utilizé el método de regresidn lineal con

series de tiempo y pruebas de cointegracidn (Engle — Granger y Johansen).

En el andlisis empirico realizado se comprobdé que el ahorro interno ha aumentado
significativamente después de la reforma, pasando de un promedic trimestral de 217 a 319 miles de

millones de pesos de 1993. No obstante, la tendencia de largo plazo se mantiene con un crecimiento
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medio trimestral del orden de 0.5%. El ahorro interno como proporcion del PiB no ha experimentado
cambios en su nivel y en su tendencia después de la reforma: el promedic trimestral se mantiene
alrededor del 19.5%. Por lo tanto, se comprobd la hipdtesis 1 sobre el aumento esperado en los
montos de ahorre interno. Sin embargo, no ha habido cambios significativos en la tasa de crecimiento

en el largo plazo y en el nivel def ahorro interno como praporcion del PIB.

Por su parte, el ahorro pensional tiene una tasa de crecimiento media trimestral del orden de
4,247,850 miles de pesos de 1993 o a una tasa de 5.43% media trimestral. Por io tanto, se comprobd la
expectativa de la hipotesis 2.

En esta investigacion no se pretende analizar las causas del comportamiento en el ahorro interno,
En cambio, el objetivo es aislar el efecto del ahorro pensional en el ahorro interno. Para ello se
aplicaron pruebas empiricas de cointegracion, con base en el método de Engle-Granger y de Johansen,
los cuales se efectuaron en tres etapas: 1} se establecié una relacion funcional entre el ahorro internoy
el ahorro pensional, la cual fue evaluada con ambos métodos; 2) se considerd una segunda relacidn
funcional entre el ahcrro interno neto de ahorro pensional y el ahorro pensional y 3) se considerd una
tercera relacién funcional entre el ahorro interno, el ahorro pensional y el Producto Interno Bruto per
cépita, {a cual se evalud con el método de Johansen, Segiin los resultados obtenidos, en todos los
casos analizados, se obtuvo que en el largo plazo el ahorro pensional tiene un efecto positivo sobre el

ahorro interno; esto es, ambas variables tienen una correlacién o co-movimiento en el tiempo.

Asi, en el largo plazo, un cambio del 1% en el ahorro pensional genera un cambio de entre 0.32% y
0.34% en el ahorro interno y un cambio entre 0.50% y 0.63% en el ahorro interno neto de ahorro
pensional. En el corto plazo, un alejamiento del ahorro interno de su tendencia de equilibrio de largo
plazo tenderad ajustarse entre periodos que van de 3.5 a 7.5 trimestres; un alejamiento del ahorro
interno neto tendera a ajustarse entre 7 y 14 trimestres, aproximadamente. En la tercera relacidn
funcional, un cambio del 1% en el ahorro pensional y/o en el Producto Interno Bruto per capita
generan un cambio de 0.28% y 1.41%, respectivamente, en el ahorro interno. En el corto plazo, se
obtienen similares resultados a los del modelo anterior. Por lo tanto, se comprobd lo esperado en la

hipotesis 3.

Esta investigacion sugiere que la reforma al sistema de pensiones ha aumentado significativamente

ei ahorro interno pero dicho aumento se ha producido en los afios inmediatos siguientes a dichas
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reformas como si se tratara de un choque aleatorio. En pocos afios, el ahorro interno vuelve a tener la
tendencia observada en el largo plazo. Este hallazgo va en consonancia con lo encontrade por Barr

{2002}, Mesa-Lago (2004), Gill, Packard, Yermo [2005) y Corbo, Schmidt-Hebbel {2003).

Al contrario que Uthoff {2001) en su investigacion sobre Chile, el aumento en el nivel de ahorro
interno en México a partir de las reformas ha sido significativo. Al igual que Valdés y Prieto (2001) se
puede afirmar en esta investigacidn que la reforma al sistema de pensiones no es la Gnica manera de
aumentar el ahorro interno. Al igual que Loayza, et al (2001) se puede afirmar en esta investigacidn
que se lograrian efectos positivos adicionales sobre el ahorro interno aumentando el ingreso per capita
y mejorando el funcionamiento de mercado de capitales. Guillén (2001} sostiene que se debe
aumentar el ahorro de las familias con el objeto de estimular la inversidn productiva. En esta
investigacion se puede afirmar que la reforma al sistema de pensiones ha aumentado el ahorro forzoso
de las familias y que, en el largo plazo, influye positivamente en el ahorro interno neto del ahorro

pensional.

Quedaron fuera de los limites de esta investigacidn varios tdpicos relacionados, tales como: el
analisis de los determinantes del ahorro interno; del lento crecimiento en el lfargo plezo del ahorro
interno; del efecto complementaric observado entre ahorro privade y ahorro gubernamental, el
estudio de los determinantes del ahorro privado voluntario y del ahorro pensional en el caso de

México. Seran objetivos de investigaciones futuras.
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Anexo 1: Antecedentes econémicos y legales de la reforma al sistema de seguridad
social de 1997 en México

1 Tipos de pensiones en México

Existen diversos tipos de pensiones en México, los mas importantes son:

Pensién de solidaridad regresiva. Es la pensién de viudez que otorga el Instituto Mexicano del
Segurc Social a la viuda, sin hijos del asegurado o pensionado, recibe por un tiempo indefinido

generalmente prolongado.

Pension definitiva. Es la que corresponde al estado de invalidez del trabajador del IMSS que se

estima de manera permanente.

Pension minima garantizada. Es la que otorga el IMSS equivalente a un salario minimo general
del Distrito Federal correspondiente a la fecha valor de primero de julio de 1997. Su monto se
actualizard anualmente en el mes de febrero de cada afio de conformidad con el indice Nacional de

Precios al Consumidor.

Pensién temporal. Es la que otorga el IMSS con carge al seguro de invalidez, por periodos
renovables al asegurado en caso de existir posibilidad de recuperacién para el trabajo, o cuando por la
continuacién de una enfermedad no profesional se termine el disfrute del sueldo y la enfermedad

persista.

Pension vitalicia. Es el derecho que tiene el trabajador en caso de quedar invalido. En caso de

fallecimiento se otorgara a sus familiares y beneficiarios.

2 Antecedentes

Los primeros indicios de los sisternas de pensiones en México surgieron a principios del siglo XX en
donde los patrones daban a los trabajadores una indemnizacién en caso de que sufrieran accidentes
laborales, enfermedades o muerte, aungue esto solo se aplicé para los estados de Nuevo Ledn y Estado
de México. Durante la Asamblea Constituyente de 1917 se cred el articule 123 en el cual se promovian
los programas de seguridad social y por primera vez se incluian los seguros de pensiones. Por otra

parte, Obregdn y Calles propusieron programas de pensiones de retiro ¢ sobrevivencia financiados con
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impuestos a la némina; sin embargo, no tuvo éxito. Con el presidente Calles se establece la Ley General
de Pensiones Civiles de Retiro — sélo para servidores publicos y militares —. Es con el gobierno del
presidente Cardenas con el que se sientan las bases para el sistema de pensiones para el retiro actuales
con la creacion del IMSS {Instituto Mexicano de Seguridad Social}, sin embargo la formalizacion de este
instituto se realiza con el gobierno de Avila Camacho en 1943, de esta forma se pudieron extender los

beneficios a los trabajadores asalariados.

El sistema de pensiones en México se encuentra un poco fragmentado ya que existen diversos
planes que son ofrecidos por diversas instituciones de seguridad social, gobiernos, empresas, entre
otras organizaciones. Las principales organizaciones en México son el ISSSTE {Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado) y el IMSS, este Ultimo es el mds importante por sy

cobertura.

Antes del 1 de julio de 1997 el programa de seguridad social del IMSS se conocia como seguro de
Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM), el cual tenia una cobertura de los
asalariados en el sector privadc y algunos trabajadores independientes que voluntariamente se
afiliaron al Instituto. Dicho programa era de beneficios definidos (esquema de reparto), cuyo
financiamiento se basaba en las aportaciones del empleador, del trabajador vy de! gobierno. Los
beneficios consistian en que a los trabajadores se les especificaba el monto al cual iban a ser
acreedores una vez que se retiraran de su vida laboral activa, o bien, ofrecer a los familiares del

trabajador una pensién después de la muerte de éste.

El iSSSTE se crea en 1959, con el fin de ofrecer dnicamente sus servicios de seguridad social a los

servidores plblicos, este sistema otorga los siguientes beneficios:

=> Pensién por jubitacién. => Pensidn por causa de muerte.
=> Pensién por retiro. => Pension por cesantia en edad
= Pensidn por invalidez. avanzada

Otras instituciones de seguridad social en México son: el Instituto de Seguridad Social para las

Fuerzas Armadas (I1SSFAM), la Comisidn Federal de Electricidad (CFE), Petréleos Mexicanos {PEMEX).

Seccion: Anexo 1: Antecedentes econdmicos y legales de la reforma al sistema de seguridad social de 1997 en México
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En 1992 se crea el SAR {Sistema de Ahocrro para el Retiro} como un esquema obligatorio
complementario a los programas de retiro que ya existian para los trabajadores afiliados al IMSS o al

ISSSTE.

El esquema anterior de reparto el cual se basaba en la solidaridad intergeneracional {trabajadores
activos financiaban el retiro a las personas adultas mayores) generé presiones en las finanzas del pais,
dado que la poblacién en edad de retiro y la esperanza de vida iba en aumento, por tanto no aseguraba
el pago a los cotizantes actuales ni futuros, dado que cada vez la relacion cotizantes pensionados es

menor (Solis 2001).

Lo anterior conllevd a que en 1994 se constituyera la Comisién Nacional de! Sistema de Ahorro
para el Retiro {CONSAR} que junte con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) conformaron
un arganismo regulador para mejorar y supervisar el sistema de previsién. Para 1995 se promulga la
Ley del Seguro Social que entrd en vigor el primero de julio de 1997, en esta fecha se reforma el
sistema de seguridad social de México de forma parcial, dado que el ISSSTE no es integrado en este

proceso de reforma.

3 Sistema de pensiones después de la reforma de 1997.

La reforma al sistema de seguridad social de 1997 unicamente fue para el Instituto Mexicano de
Seguridad Social (IMSS). La razén fundamental de esta reforma se debié a que el programa anterior
respondia a caracteristicas demograficas, sociales y econdmicas que no correspondian a las actuales, la

consecuencia inmediata de ello fueron signos de debilitamiento e inviabilidad financiera.

Una de las caracteristicas actuales en México es un cambio sustancial de la estructura poblacional,
debido a varios factores, algunos de ellos son; el incremento de la esperanza de vida y el decremento

de la tasa de natalidad, como se observa en el siguiente Cuadro.
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indicadores sobre la poblacién en México de 1980-2006

"P‘orse'x'o’””'* o Pormucdadtaﬂos)
l z ; x
Total Hombres Mujeres o014 ‘ 1564 65 ymés T“'“ "'I o l il Bvivirs
| I H
1980 67,384,234 33,758,256 i 33,625,978 i 30,077,463 : 34,433,429 : 2,873,342 ° 34.7 7.0 : 67.0
1990 83,971,014 41,839,942 | 42,131,072 R,IBATEA 47,706,854 3,479,366 - 288 . 54 no
1981 85,583,336 82,631,315 42,952,021 22,929,192 43,087,344 3,566,800 283 52 75
1992 07,184,632 43,421,401 43,763,431 33,067,378 50458359 3,659,095 78 51 ns
1993 #8,752,014 44191673 44,560,341 33,192,490 51,803,321 3,756,203 771 51 720
1904 90,265,775 44,925,737 45,340,038 | 33,209419 53,108,308 3,855,048 %.6 50 n3
1985 91,724,528 | 45,622,243 46,102,285 33,385,377 SA37ASTE 3,964,773 58 50 s
| 1996 9,130,089 45,282,031 45,848,058 33,449,651 55,603,654 4,076,754 250 a9 n8
- 1997 94,476,046 | 46,903,095 | 47,578951 33488153 56795175 4,194,718 4.2 48 : 732
1998 95,790,135 7,502,593 48,287,562 33505448  57,965093 4,319,594 24.0 a7 S
1999 97,114831 43111343 | 49,003,488 33,532,307 59,130,368 4,452,260 232 a7 " na
2000 98,438,553 48722406 49716147 | 3556044 60289863 4,592,646 n7 a7 74.0
2003 99,715,512 49,312,373 i 50,403,134 33,527,821 51,445,604 4,741,087 2.9 &6 3
2002 100,005,383 ° 49,862,643 51,046,740 1 33,409,182 62,602,962 4,897,239 ne a6 784
2003 101,996,558 ° 50,361,178 $1,638380 33,187,156 63,751,939 5,060,463 205 a7 s
© 2008 103,001,871 50,814,582 52,187,289 | 32,386,390 | 64,885,615 5,229,866 19.7 a7 745
© 2005 103,946,866 : 51,238,427 52,708439 | 32,537,308 66,004,650 . 5,404,908 193 48 745
2006 104,859,992 : 51,645,658 53,214,334% 32,364840 67108704 5,586,443 19.0 49 © s

1/ Estimaciones del Consejo Nacional de Poblacion, ageste 2006. Serie histérica basada en la condliacién demogrifica a partir del XHl Censo General de
Poblacién y Vivienda de 2000 y ef Il Conteo de Poblacién y Vivienda 2005. Estas nuevas estimaciones reemplazan a las publicadas en los Informes de
Gobierno anterioras.

2/ Liamada también tasa hruta de natalidad, se refiere al nimera de nacidos vivos por cada mil hahitantes.

3/ Lamada también tasa bruta de mortalidad, es el namero de defunciones por cada mil habitantes.

4/ Es el numero de afios que un recién nacido espera vivir suponiendo que pre an las condiciones presentes de mortatidad.

Fuente: Consejo Nacional de Poblacion.

Como puede observarse en el cuadro anterior, en 1980 fa esperanza de vida de la poblacidn era de
67 afios, para el afio 2006 estd paso a 75.4 afios. En donde la esperanza de vida de las mujeres es en
promedio 77.9 afios por 73 afos de ios hombres, INEG! informa que entre 1970 y 2005 el indicador se

incrementd en 14.5 afios™*.

ip e vida o por sexo. 19702001
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Por tanto, el problema consiste en que mientras en el afio 2006 la poblacidn en su mayoria es
joven se espera gue en los préximos afios esto se modifique, dado que la poblacién envejecera. De
acuerdo con la Comisién Nacional de Poblacién {(CONAPO), la pobiacién de 65 afios y mds se ha
incrementado dado que en 1980 habia aproximadamente 2,873,342 personas y para el 2050 se que

habra 27,583,553,

Estos cambios en la poblacién tuvieron impactos negativos en las finanzas de la principal
institucion de prevision social (IMSS), por que el numero de trabajadores empezé a disminuir y de esta

manera se tornaba complicado solventar el pago a los trabajadores retirados,

Antes de la reforma el sistema de pensiones que se tenia era el Seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia
en edad avanzada y Muerte (IVCM), una vez que se realiz6 la reforma a las pensiones se dividié en dos:
1) seguro de invalidez y vida (SIV) y 2) el seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez {SRCV) en
el cual las contribuciones son definidas y administradas por empresas privadas denominadas
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), el sistema se basa en un esquema de
capitalizacidn individual, en el cual se generan rendimientos con las aportaciones que hacen los
trabajadores a io largo de su vida laboral, por tanto, esto depende de lo que ocurra con los mercados
financieros y en los costos de administracion. En donde, las funciones de las AFORES las realizan los
bancos del pais las cuales cobran comisiones por el servicio. A partir del primero de julio de 1997 todos
aquetlos trabajadores que iniciaran su vida laboral se afilian de manera obligatoria a este sistema, por
lo tanto no se puede elegir cotizar en ef sistema anterior (reparto), este beneficio solo lo obtuvieron los

trabajadores que ya estaban afiliados antes de la fecha de la refarma,

El monto de la pensién depende de varios factores: por las aportaciones que acumulen los
trabajadores durante su vida laboral, de los afios que cotizaron, del ahorro que hayan hecho
voluntariamente, de su salario y de los intereses que hayan obtenido de sus aportaciones menos los

costos de administracidn.

Ef sistema otorga una pensién minima a los afiliados —trabajadores del sector formal y privado- que
hayan cotizado al menos durante 1,250 semanas (25 afios aproximadamente}, que equivaldra a un
salario minimo al momento de la reforma ajustado por el nivel de inflacién (indice de precios al

consumidor}.

Seccion: Anexo 1; Antecedentes econémicos y legales de la reforma al sistera de seguridad social de 1997 en México
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Para poder adquirir la pensién por vejez, el requisito es contar con 65 afios de edad, sin embargo, a
partir de 2005 la edad va incrementando un mes cada afio hasta el 2040, pero se puede solicitar una
jubilacién anticipada si se cuenta con 60 afios. Para la pensidn por invalidez, el trabajador tiene que
comprabar haber perdido al menos un 75% de su capacidad laboral y contribuir al sistema por lo
menos 150 sernanas. Finalmente, la pension de scbrevivencia se otorga a los beneficiarios del

pensiohado que hayan aportado por lo menos con 150 semanas al momento de su muerte.

Los trabajadores pueden cambiar una vez al afio de AFORE, el cual manejara sus recursos.

Cada AFORE tiene dos subcuentas para los trabajadores, la primera es la de aportaciones
voluntarias, en la cual tanto el trabajador como el patron pueden hacer depdsitos adicionales a los que
estan obligados hacer por ley, de esta manera aumentar sus recursos una vez que concluya su vida
laboral; y la segunda es la de vivienda, que esta regulada por el Instituto del Fondo Nacional de la

Vivivenda para los Trabajadores (INFONAVIT).

Las AFORES se encargan de administrar los fondos mediante las Sociedades de Inversién
Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFCRE). Como su nombre lo indica {as SIEFORES realizan
inversiones que provienen de las cuentas individuales. La supervision del sistema privado esta a cargo

de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).

En el momento de la creacion del nuevo esquema, el Banco de Meéxico acepto el funcionamiento
de 13 AFORES para que manejaran en su namhre las cuentas, en la actualidad la CONSAR contahiliza
que hay 21 administradoras, en las que destacan Banamex con 2,942,187 afifiados actives y con
5,580,375 registrados totales, Bancomer con 2,942,187 afiliados activos y registrados 4,186,052,
Santander con 2,411,753 y Banorte Generali con 2,292,615 afiliados para septiembre det 2006, entre

ofras.

Las caracteristicas de este plan de retiro son:

e Administrar los fondos para el retiro, mediante ei manejo de las Cuentas individuales.

e Las AFORES ofrecen rendimientos, dependiendo en cual se este, asi como cobra distintas

comisiones por administrar e invertir el ahorro para el retiro.

Seccidn: Anexo 1: Antecedentes econdmicos y legales de la reforma al sistema de seguridad social de 1997 en México
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s £i objetivo es incrementar la pensién, que le permita al trabajador tener un ingreso para su
edad de retiro.

e Fomentar el ahorro que se necesita para el desarrolio del pais.

Estadisticas de la Asociacidn Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones
{AIOS) informan que para finales del afic 2005, México concentraba aproximadamente el 51% del total

de afiliados de los paises miembro de esta organizacién®, seguido de Argentina con un 15%.

La reforma al sistema de pensiones ha sido incompleta, debido a que solo se instaurd en el IMSS,

un indicador importante de ello es que la cobertura no se ha visto incrementada.

Hay que tomar en cuenta el papel del estado y su presupuesto ya que incurre en muchos gastos
con los costos que tiene al aplicar el nuevo sistema de pensiones, pagar los compromisos que se

adquirieron en el sistema anterior asi como los gastos de la pensién minima.

** Los paises miembros a la AIOS son Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, México, Perd, Repiblica Dominicana y
Uruguay.
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Anexo 2: Reformas a los sistemas de seguridad social en América Latina. Efecto en el
ahorro interno

1 Inicios de la Seguridad Social

La Seguridad social es un concepto amplio el cual ha sido relacionado con aspectos
economicos, demograficos y sociales. La Organizacion Internacional del Trabajo {OIT) define a la
seguridad social como “la proteccidn que la sociedad otorga contra las contingencias econdmicas y
sociales derivadas de la pérdida de ingresos a consecuencia de enfermedades, maternidad, riesgos de
trabajo, invalidez, vejez y muerte, incluyendo la asistencia médica” (OIT 1984: 3), en donde el pape! del

Estado es el de benefactor, regulador y administrador.

Por otra parte, las pensiones se definen como una prestacién social otorgada mediante la
asignacion de una cantidad de dinero mensual o anual a un trabajador o a su familia, por un servicio

prestado anteriormente (IMSS, 2007).

Los sistemas de seguridad social en casi todo el mundo ofrecen esquemas de proteccion tanto

de pensiones como de asistencia médica, y actualmente hacen frente a situaciones criticas.

La politica moderna en materia de pensiones comenzd cuando el canciller aleman Otto Von
Bismarck instituyo un plan para ayudar a los trabajadores, creando instituciones que se concentrarfan
en el tratamiento de las contingencias de vejez, invalidez y muerte. En 1888, se les otorgd una pensidn
a todos los trabajadores det comercio, la industria y la agricultura, ademas de brindar cobertura por

accidentes y enfermedades derivadas en la actividad laborat.

El mecanismo utilizado fue la contribucién obligatoria sobre el salaric real o una fraccién

importante del mismo para los empleados del sector privado.

Posteriormente, la seguridad social se extendié iniciaimente en Europa y posteriormente al
resto del mundo, asi como la incorporacién de mas sectores, poblacién y mejores beneficios. Para 1913
la edad de retiro se redujo a 65 afios (IEG 2006). En 1919 surge la Organizacién Internacional del

Trabajo (OIT), para fomentar 1a justicia social, los derechos humanos y laborales.

Seccion: Anexo 2: Reformas a los sistemas de seguridad social en América Latina. Efecto en el ahorro interno
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El plan de Bismarck era muy similar al régimen de capitalizacién, en donde las contribuciones
las realizaban el trabajador y el patron {Banco Mundial 2005). Después de la Segunda Guerra Mundial,
el sistema de reparto reemplazd al sistema de capitalizacion. Se agrego un subsidio por parte del
estado para proporcionar a los trabajadores de bajos ingresos la posibilidad de recibir una pension mas

alta a la que recibirian con su contribucion.

En 1942, Sir William Henry Beveridge en Gran Bretafia preparo un informe en el cual propcnia
un programa de previsién social, que proporcionaria a las personas mayores de 70 afios pensiones
universales, que ofreceria beneficios para mantener un nivel de vida minima. Diez afios después, con la
Conferencia Internacional del Trabajo se establecieron beneficios minimos que las naciones deben
completar en la materia. En América Latina participaron seis paises: Bolivia, Costa Rica, Ecuador,

México'®, Perl y Venezuela.

En la actualidad, existen tres tipos de metas implicitas en el disefio de los regimenes de
pensiones {AlOS 2005); i) establecer un mecanismo de ahorro previsional obligatoric para que las
personas puedan recibir ingresos una vez que salen del mercado laboral; ii) ofrecer incentivos fiscales a
los individuos para que ahorren voluntariamente y adquieran seguros para la vejez; v iii) introducir un
mecanismo de solidaridad para atender las necesidades basicas de una porcién de la poblacidn sin

recursos para su pension.

Histéricamente, podemos distinguir dos regimenes denominados de reparto (pay-as-yau-go), y
de capitalizacion individual (fully funded), respectivamente. Ei primerc representa un contrato
intergeneracional por el cual los trabajadores activos realizan aportes en funcién de sus ingresos y que
a su vez son utilizados para financiar las pensiones contemporéaneas, este aporte permite que en el
futuro, el trabajador, pueda adquirir e} derecho a una pensién pagada por los trabajadores futuros,

dependiendo de los requisitos (edad y afios de aportacion).

El régimen de capitalizacién individual, consiste en la acumulacidn de los aportes previsionales
en cuentas individuales, las cuales son administradas por entidades privadas. Se financia mediante los

aportes mds los intereses, menos la comisién que cobra cada administradora.

** México se anexd en 1961, por lo tanto entré en vigor en 1962.
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En las dos Ultimas décadas, se cbservé una modificacién en la forma de organizacion de la

seguridad social, al reformar el sistema de seguridad sacial y en especifico el de pensiones.

En Ameérica Latina, Chile fue el primer pais en adaptar un programa de seguridad en 1924. Sin
embargo, cuando Pinochet asumié el poder, el sistema de reparto estaba en ruinas (IEG, 2006). Esto
llevd a que en 1980, Chile reformara su sistema de pensiones reemplazando por completo el régimen
de reparto e incorporando el modelo de capitalizacion individual de ahorro jubilatorio, que requiere
contribuciones obligatorias financiadas por anticipado y la administracion privada de los fondos, estos
dltimos se invierten en los mercados de capitales locales y en menor proporcion en los mercados
financieros internacionales. Con el nuevo sistema de pensiones, los trabajadores tienen derecho a
elegir entre diversas administradoras de fondos de pensiones y entre distintas formas de pago después

de suretiro.

En las dos décadas siguientes, el modelo chileno se extendid a otros paises de América Latina,

cada uno con caracteristicas propias, de acuerdo a los objetivos de cada pais.

2 Llos sistemas de pensiones en América Latina y sus reformas.

En esta seccidn se analizard lo que ha ocurrido con la reforma al sistema de pensiones en América
Latina, en los casos de Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, E! Salvador, Per( y Uruguay. La
mayorfa de estos paises adoptaron reformas estructurales en sus sistemas de pensiones en la década
de los afios noventa con el establecimiento de contribuciones definidas, asi como trasladar la mayoria
de obligaciones del sector publico al privado, debido a la insolvencia financiera que habia en estos

paises.

- Antecedentes.

Varios paises de América Latina tenian la necesidad de reformar sus sistemas de pensiones, como
consecuencia de las presiones fiscales de corto plazo. El nuevo sistema de previsién chileno, el cual
sirvid de guia a varios paises de la regién, pasd de un esquema de reparto (beneficios definidos) a uno
capitalizado (contribuciones definidas), lo cual implicé la transferencia de obligaciones que tenia el

Estado a las administradoras privadas; por otra parte, que el ahorro de los trabajadores fuese

Seccion: Anexo 2: Reformas a los sistemas de seguridad social en América Latina. Efecto en el ahorro interno
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manejado por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP}, bajo operaciones reguladas por el

Estado.

Sin embargo, fue 2 partir de la publicacion del informe “Envejecimiento sin Crisis” del Banco
Mundial (1994}, en el cual se recomendaba aplicar y/o combinar una serie de piares (3 pilares):
Pdblico, Privado y Voluntario. Las cuales sentaron las bases de los principios bdsicos de las reformas
estructurales (Mesa-Lago; 2004, 30). Fue a partir de ese momento cuando en diversos paises de
América lLatina se comenzaron a instaurar una serie de reformas estructurales, proceso que se
desarrolld durante toda la década de los noventas. Algunos paises de {a region optaron por la adopcion
del modelo de pensiones chileno; i.e., sustituir un sistema de reparto por uno de capitalizacion

individual, mientras que otros combinaron ambos sistemas.

Una caracteristica de los sistemas de pensiones en América Latina, es que la proporcion de la
cobertura ha sido baja v segmentada, Al respecto Uthoff (2006: 9) argumenta, "la cobertura en la
region es escasa y muy baja porque una proporcion significativa del mercado laboral estd compuesto
por sectores de subsistencia, con baja productividad y un acceso precario e inestable a relaciones
comerciales y financieras (asociados a empleos precarios, bajos niveles de ingreso, y a la alta

incidencia de la pobreza)”.

De acuerdo con Holzmann y Hinz (2005} la reforma {multipilar) deberia tener en consideracion tres
grupos de personas obhjetivo: aquellas que son pobres a lo largo de tada su vida, los trabajadores

formales y los trabajadores informales.

Algunos autores, como Gill et al {2004) y Hinz{2005) han investigado los efectos que han tenido las
reformas del sisterna de pensiones y concluyen que dichos efectos son positivos en términos de aporte
al crecimiento y a la estabilidad macrceconémica de los paises en la formalidad del mercado laboral y

finalmente en e! desarrollo de los mercados financieros y de capitales.

Sin embargo, sefalan que adn existen algunos desafios que se deben vencer en los paises de
América Latina, tal como: la baja cobertura de los sistemas, no obstante que hayan sido reformados.
Aln cuando el Banco Mundial asegura que ésta ha aumentado, en ia mayoria de los paises sigue siendo

baja. Ademas, se presentan altos costos administrativos y de transicién, asi como baja diversificacidn
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de las inversiones de los sistemas de capitalizacidn, que conduce a problemas econdmicos, sociales y

politicos a las economlas de la region.

- Elementos de la reforma.

Después de Chile, Per( puso en funcionamiento el régimen de capitalizacidn individual en
1993, en el siguiente afio Colombia y Argentina; en 1996 Uruguay, para 1997 entra en vigencia en
México y Bolivia; el Salvador hizo lo propio en 1998; Costa Rica, Nicaragua y Ecuador en el 2001; y

Repiblica Dominicana, gradualmente de 2003- 2005.

Como se observa en el cuadro 1.1, no hay un modelo de reforma (nico sino tres modelos
generales de reforma, ademds se puede extraer que las 12 reformas gue se han implantado en la
region son distintas, ya que dichas reformas se ha ajustado de acuerdo a las condiciones de cada pais

{Mesa-Lago 1999).

Argentina (1994)

Botivia {1997)
Chile (1981)
Colombia (1994)
Costa Rica (2001)
Echador {2001)
Et Salvador (1998}
México (1997)
Nicaragua {2000}
Peni {1993}
Republica Domiricana {2003-05)
Uruguay (1995}
Fuente: Mesa-Lago 2004.

Hay que sefialar que las reformas pueden ser clasificadas en estructurales y paramétricas. Las
estructurales son aquéllas en las cuales se adopta un sistema de contribucién definida (cuentas
individuales), en el que las pensiones dependeran del monto de las aportaciones, tiempo de cotizacién,
tasa rea! de interés, edad de jubilacidn, entre otros. Este tipo de reforma se puede agrupar en tres

bloques:

Seccidn: Anexo 2: Reformas a los sistemas de seguridad social en América Latina. Efecto en el ahorro interno

[ea]
I



S Gutiérrez Landeros Alida Marcela
ATA g% Asesor: Dra. Nora Garro Bordonaro

El efecto de la reforma a las pensiones sobre el ahorro en México

e Sustitutivo: es aquel en donde se sustituye de manera total el régimen de reparto, (ya no

puede haber mas afiliados) por uno de capitalizacion individual.

s Mixto: en éste se integran ambos regimenes, en otras palabras, se reformé el sistema puiblico

de reparto integrandolo con el régimen de capitalizacién individual’.

e Paralelo: aqui los sistemas de capitalizacién se crean de manera paralela al sistema de reparto,
el cud! es reformado también y funcionan de forma separada los dos regimenes, es decir,

compiten entre si.

Las reformas paramétricas son aquélfas en las cuales se mantiene el esquema de beneficio definido
pero con algunas madificaciones en los montos de las pensiones y los requisitos para obtenerlas
(Mesa-Lago 2004). Por ejemplo: incrementar los afios de cotizacidn, aumentar la edad de retiro,
aumentar el monto de las cotizaciones, indexar el aumento de las pensiones al salario minimo o al

indice de Precics al Consumidor {INPC).

Las reformas estructurales de pensiones en Latinoamérica se caracterizan por pasar de un
esquema de reparto (pay-as-you-go), con beneficios definidos y administrados por el Estado, por otro
capitalizado (fully funded), con contribuciones definidas y administracidn privada, pero regulado par el
estado. Este cambio implicd que los trabajadores actuales destinen una parte de su ingreso a una

cuenta de ahorro privada y de esta manera cuentan con recursos para su retiro.

Segun Arenas de Mesa y Gana (2001; 7), entre los factores gue han motivado las reformas
implementadas a los sistemas de pensiones en Ameérica Latina pueden mencionarse los siguientes: i) la
transicion demografica y el envejecimiento de la poblacidn; ii) los déficit financieros de los sistemas de
pensiones de reparto; iii) los problemas actuariales de los esquemas publicos de pensiones; iv) los
crecientes subsidios estatales que los sistemas de pensiones demanda, asi como los desequilibrios
macroecondmicos, experimentados por las economias en desarrollo, gue en conjunto se traducian en
efectos negativos sobre las finanzas publicas; v) la creciente demanda por mayocres beneficios

provisionales.

Y En Europa se ha preferido adoptar este tipo de reforma.
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En suma, las reformas al sistema de pensiones trataron de superar las crisis nacionales de fos
sistemas existentes (reparto), que reconocian aspectos comunes (desequilibrios financieros de los
sistemas y cobertura previsional menor a la deseada), y resultan diferenciados y especificos para cada

uno de los paises.

- Reforma Chilena

El 4 de noviembre de 1980, tras la publicacién del Decreto Ley 3.500, se consolida la reforma al
sistema de pensiones chileno (Mesa-Lago: 2004). El objetivo fundamental era asegurar un ingreso
estable a los trabajadores que hayan concluido con su vida laboral. En un sentido amplio, Uthoff {2001)

expone los objetivos generales de dicho decreto, los cuales son:

I. Ponerfin a la concesién de pensiones por antigliedad.
i. Definir las prestaciones sobre la base de las contribuciones del beneficiario durante toda
su vida y no exclusivamente de aquelias de los Gltimos afios de cotizacion.

. Promover mecanismos automdticos de ajuste de sus pardmetros a cambios demograficosy
ecenémicos de ajuste de sus parametros a cambios demogrificos y econémicos que lo
mantengan en equilibrio actuarial.

IV. Reducir a posibilidad de presiones politicas sobre el uso de los fondos y

V. Reducir el sobrecargo de tareas administrativas.

Con esta reforma se pasa de un sistema de reparto (intergeneracional), administrado por el
Estado, a uno de contribuciones definidas, gestionado por Administradoras Privadas de Fondos de

Pensiones (AFP).

Las pensiones ahora son financiadas mediante la capitalizacidn de cuentas individuales y
obligatorias para todos aquellos trabajadores que iniciaran después del 1 de enero de 1983 y
opcionales para los trabajadores ya existentes antes de esta fecha. Los trabajadores que decidieron
cambiarse al nuevo sistema de pensiones recibieron, por parte del gobierno, un bono de
reconocimiento por las cotizaciones que tenian en el anterior sistema de reparto, en tanto los

trabajadores que se quedaron bajo el esquema de beneficios definidos el Estado les garantizaba las

pensiones.

El sistema de pensiones ofrece “a cada afiliado un beneficio mediante su cuenta individual en

donde se depositan sus cotizaciones previsionales, las cuales se capitalizan y ganan la rentabilidad de

Seccion: Anexo 2: Reformas a los sistemas de seguridad soclal en América Latina. Efecto en el aherro interno
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las inversiones de que las Administradoras realizan con los recursos de los fondos. Al término de la vida
activa, este capital le es devuelto al afiliado o a sus beneficiarios sobrevivientes en fa forma de alguna
modalidad de pension. La cuantia de las pensiones dependerd del monto del ahorro, existiendo por lo

tanto una relacién directa entre el esfuerzo personal y la pension que se obtenga™®,

Tal sistema estd administrado por instituciones privadas, denominadas Administradoras de
Fondos de pensiones (AFP). Las cuales son sociedades anénimas privadas sin fines de lucro y cuyo
patrimonio esta separado de los fondos de pensiones. Esto significa que si una AFP quiebra, los fondos

de los afiliados no son afectados, ya que son transferidos a otra AFP.

Las administradoras {AFP) se encargan de recaudar las cotizaciones, depositandolas en la
cuenta individual de cada afiliado, e invertir dichos recursos. Adicionalmente el trabajador tiene el

derecho de elegir dos veces al afio en cual AFP se afilia, segin le convenga.

El érgano regulador de las AFP es la Superintendencia de Administradoras de Fondos de

Pensiones (SAFP), esta fue creada en 1980, e inicid sus funciones el 1 de mayo de 1981.

La funcién del Estado, en el sistema de capitalizacién individual, consiste en garantizar el
financiamiento de los beneficios, dictar normas y controlar el cumplimiento de éstas, ademas de
otorgar una pension a los afiliados que hayan contribuido al sistema de pensiones por 20 afios, o bien,
no hayan acumulado el capital necesario en sus cuentas individuailes o en el caso de que los fondos se
agoten antes de que muera el trabajador. Bajo estas condiciones el Estado le proporcionard una

pension minima.

En chile existen tres tipos de beneficios provisionales:

1. Pensién de vejez: Serd otorgada una pensién a todos aquellos afiliados a alguna AFP, que
tengan cumplidos 65 afios de edad para los hombres y 60 afios de edad para las mujeres, si
cumplen con estos requisitos y adquieren su pensién por vejez.

2. Pension de invalidez: Los afiliados que tienen derecho de obtener estd pensién, son aquellos

que no cumplen con los requisitos para ser pensionados por vejez, como consecuencia de

s http://www.safp.clfinf_estadistica/index.htmi
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alguna enfermedad fisica 0 mental que impidan continuar trabajando, en este tipo de pension
hay dos ramas:

- Pensién de invalidez Total, para afiliados que hayan perdido al menos 66% de su capacidad de
trabajo.

- Pensién de invalidez Parcial, para afiliados que tengan una pérdida de capacidad laboral igual
o superior al 50% e inferior al 66%.

3. Pensién de Sobrevivencia: Este tipo de pensidn se le ctorgard a los familiares del afiliado
fallecido {conyuge sobreviviente, hijos, padres), los porcentajes a los cuales tendran derecho

los beneficiarios son (SAFP 2007):

- 60% Cényuge mujer o cdnyuge vardn invafido total.

- 43% Conyuge vardn invalido parcial.

- 50% Cdnyuge mujer o cényuge vardn invalido total con hijos con derecho a pensién.
- 36% Cényuge vardn invalido parcial con hijos con derecho a pensidn.

- 36% Madre de hijos de filiacién no matrimonial.

- 30% Madre de hijo de filiacién ni matrimonial con hijos con derecho a pensién.

- 15% Hijos.

- 11% Hijos invélidos parciaies mayores de 24 afios.

- 50% Padres.

En 1981, en el sistema chileno participaban 12 administradoras privadas, para e! 2005 habia

seis administradoras (obtenido de SAFP):

1.- AF.P.Cuprum SA. 4.- AF.P.Provida S.A.
2.- AF.P. Habitat S.A. 5.- AF.P. Santa Maria S.A.
3.- AF.P. Planvital S.A. 6.- A.F.P. Bansander S.A.

Los aportes que el trabajador hace a su cuenta de capitalizacién individual corresponden al
10% de su salario. Sin embargo, en 1987, se otorga la opcidén de aportaciones voluntarias, por parte de
los trabajadores, a las cuentas individuales.

e Comportamiento del ahorro.

Para el caso chileno, se han elaborado varios estudios que analizan ias consecuencias de la
reforma al sistema de pensiones sobre el ahorro, entre los que destacan Valdés-Prieto (2002), Schmidt-

Hebbel {1998) y Holzmann {1997).
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Schmidt-Hebbe (1988) afirman que hay cuatro canales a través de las cuales se manifiestan los
efectos macroecondmicos de la reforma de pensiones chilena: i) ahorro interno y la inversion
doméstica; ii) el empleo agregado y su nivel de formalidad, iii) el desarrollo del mercado de capitales; y
iv) el crecimiento de la productividad total de factores y del PIB. En cuanto a la rentabilidad, la

Superintendencia ha sefialado que ha sido elevada.

Uno de los objetivos primordiales de la reforma al sistema de pensiones, por el lado
macroeconomico, era el incremento en el ahorro interno, Schmidt-Hebbel (1999) y Orzag (2001},
afirman, para el casc de Chile, que el ahorro se ha incrementado al implementar el nuevo régimen. El
Gréafico 1 muestra el comportamiento del ahorro en los Gitimos 40 afios, el cual experimenta una

tendencia creciente, tal y como lo afirma Schmidt-Hebbel (1999).
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Fuente: Banco Central de Chile y el Banco Mundial.

Uthoff (2006)°, comenta que el régimen chileno ha originada costos de tramsicién muy
elevados, particularmente para el gobierno. Se estima que dichos costos representaron, en los Gltimos
afios, casi 5% del PIB {1996-2001), monto que la mayoria de otros paises pobres dificilmente podria

afrontar.

% Tomado de: “Reforma de las pensiones, mercados de valores, formacion de capital v crecimiento ecenémico: un
comentario critico sobre las propuestas del Banco Mundial” Facuitad de Ciencias Econdmicas, Universidad de
Cambridge, Reino Unido
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En principio, la reforma al sistema de pensiones en Chile deseaba combatir los problemas de
cobertura, el cual ha aumentado de manera sostenida a través de los afios (Tagle 2000), esto es debido
a que casi el 90% de [a Poblacién econémicamente activa esta afiliada al régimen, sin embargo, no toda

esa poblacion esta trabajando, es decir la cuenta esta inactiva.

En suma, el nuevo régimen chileno no sdio es inequitativo dentro de los grupos sociales de la
misma generacidn, sino que a diferencia de los sistemas de reparto, no se observa la solidaridad
intergeneracional. Por consiguiente, una de las principales estrategias reside en la pretension de
potenciar el crecimiento econdmico, El principal mecanismo es mediante el incremento del ahorro a

.z N . Iy . . . 20
largo plazo y la expansidn e intensificacién de las actividades de los mercados financieros™.

- Argentina

En julio de 1994 entro en vigor el Sistema integrado de jubilaciones y pensiones (SUP) (Apella
200€), mediante la Ley 24.241 en Argentina, mismo que esta compuesto de dos regimenes: el puablico,
que se basa en un sistema de reparto y el régimen de capitalizacién individual. El primero es
administrado por el estado, a través de la Administracién Nacicnal de Seguridad Social (ANSES);
mientras que el segundo es gestionado por empresas privadas, denominado Administradoras de
Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP), bajo la supervision y regulacion de la Superintendencia de
AFJP (SAFJP). En este sistema mixto, compiten el régimen de repartc que es administrado por el Estado

y uno de Capitalizacién Individual administrado por las AFJP.

Los aportes y contribuciones realizadas al SUP son recaudados por la Administracion Federal
de Ingresos Publicos (AFIP). El SUP cubre a la poblacién trabajadora frente a los riesgos de vejez,

invalidez y por muerte.

Los trabajadores pueden optar por afiliarse al régimen de reparto o al de cuentas individuales.
El modelo argentino tiene tres pilares: el primero es de reparto, y los dos restantes que funcionan por
medio de la capitalizacion individua! de los aportes previsionales los cuales son el obligatorio y el

voluntario.

* http:f fwww.redsegsoc.org.uy/1_Cambridge.htm
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Estan incorporados de manera obligatoria al S1JP, todo aque! trabajador mayor de 18 afios que
se desempefie en alguna actividad privada y publica, en forma auténoma, al servicio de
representaciones y agentes diplomaticos o consultares acreditados en el pais y los dependientes de

organismos internacionales que presten servicios en Argentina.

No se podran incorporar al SUIP, el personal militar de las fuerzas armadas y de las fuerzas de
seguridad v policiales, los funcionarios, empleados v agentes civiles dependientes del gobierno. Asi
como, los profesionistas, investigadores y técnicos contratados en el extranjero para prestar servicios

en el pais por un plazo no mayor de dos afios.

Los afiliados al esquema de contribuciones definidas pueden jubitarse y disponer de su pensién
a los 65 afos de edad para los hombres o a los 60 afios para las mujeres, bajo la modalidad de retiro
programado o renta vitalicia. Con los aportes que se acumulan en las cuentas individuales vy con los

intereses se financiara la parte de jubilaciones y pensiones.

Al momento de la reforma, los afitiados tuvieron la opcién de pertenecer a cualquiera de los
dos regimenes; del mismo modo pudieron migrar en cualgquier momento del sistema de reparto al de

capitalizacién, cabe sefialar que en los dos primeros afios tuvieron la opcién de hacer lo contrario.

El Estado asumid la responsabilidad de pagar una prestacién compensatoria, mensualmente, a
los trabajadores que hayan aportado en el sistema de reparto {Tagle 2000). Esta prestacién es

proporcional al ingreso de los 10 uitimos afios previos al retiro.

A diferencia del esquema chileno, en donde la administracién de las cuentas individuales estd
en manos de instituciones privadas, en Argentina todavia el estado ejerce un papel preponderante,
dado que participa directamente en la administracién de los fondos de pensiones a través del Banco de

la Nacion de Argentina.
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e Comportamiento del ahorro.

La tasa media de ahorro interno en Argentina es del 22% del PIB para los Gltimos 40 afios, en el
siguiente grafico se puede cbservar que el comportamiento del ahorro a descendido a partir de 1975y
no se ha visto una recuperacién, su nivele mds bajo se presenta en 1992, observdndose una
recuperacién después de la reforma estructural (pensiones}. Sin embargo, para el periodo de 1999-
2001 se wvuelve a observar una tendencia a la baja del ahorro interno, con un nivel de
aproximadamente del 15.5% como proporcién del PIB, para ese periodo. Posterior a 2001 se muestra

una recuperacién acelerada del nivel ahorro, alcanzando para 2004 un nive!l del 26%.

Ahorre de Argenting como porcentajs dal PIB
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Fuente: Banco Mundial.

- Bolivia

La reforma de pensiones en Bolivia fue realizada en noviembre de 1996 con la Ley No, 1732,
en donde se establece el cambio del régimen de reparto al de capitalizacion individual. Para los
afiliados al anterior sistema de beneficios definidos y los que se incorporen al mercado laboral

quedaron incluidos al nuevo sistema llamado Seguro Social Obligatorio de largo plazo (S50).

Las administradoras de fondos de pensiones manejan dos clases; i) Fondo de capitalizacidn

individual {FCI), en donde estan los aportes al seguro de vejez y las primas de los seguros de los riesgos
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comunes, asi como primas de riesgos profesionales; ii) Fondo de Capitalizacion colectiva (FCC),
integrado por las acciones de las empresas que fueron privatizadas (capitalizadas) que pertenecian al
Estado, destinado a crear dos beneficios: 1) Bonosol pago de una anualidad vitalicia denominada Bono
solidario, 2) Gastos funerarios para los que no aportaran al sistema social obligatorio de largo plazo
(Evia, Ferndandez 2004), siendo beneficiados todos los bolivianos mayores a 21 afios al 31 de diciembre

de 1995.

La ley establece que los fondos (FCC y FCI) serdn administrados por las AFP, asimismo,
determino la creacidon de la compensacidon de cotizaciones, para reconocer las aportaciones a los

afiliados que estaban en el anterior sistema de pensiones.

La regulacién, control y supervisién del SSO estan a cargo del Sistema de Regulacion Financiera

{SIREFI).

El nueve sistema de pensiones inicia en mayo de 1997, siendo obligatorio para todos los
trabajadores que se encuentren en el sector formal, las cotizaciones que haran a sus cuentas de
capitalizacién individual serd del 10% de su salario, los afiliados podrén realizar aportaciones

voluntarias para aumentar el monto de su ahorro para el retiro.

En junio de 1998 se promulga una nueva Ley en donde se crec la Superintendencia de
Pensiones, Valores y Seguros (SPVS) vy en lugar de la Superintendencia General del SIFERI se cred el

Comité de Normas Financieras de Prudencia (CONFIP).

La afiliacidn al sistema es obligatorio para los trabajadores en el sector formal, aqui no se
excluye a nadie, ya que ningun sector estd fuera del nuevoe sistema de pensiones.

Se le otorgara una pension a aquel afiliado que tenga por lo menos 60 aportes al sistema de
reparto, mediante una compensacién de cotizaciones y adquiera el derecho a la jubilacidn por vejez

que es de 55 afios para los hombres y 50 afios para las mujeres

Se puede hacer un cambio anual de administradora, en este sistema de pensiones.
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« Comportamiento del ahorro.

La tendencia del ahorro interno en Bolivia ha sido un poco creciente, sin embargo, tiene los
niveles de ahorro mas bajos de la regidn con un promedio de 11.3% del PIB en los dltimos 20 afios, de
hecho [a tasa minima es de 7.2% como proporcidn del PiB en 1993, después de esa fecha a tenido una

recuperacién ya que a aumentado un poco mas del doble al tener una tasa actual de 17% del PIB.

Ahorre de Bolivia como porcentaje del P18
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica - Bolivia (INE).

- Colombia

Con el propdsito de enfrentar la multiplicidad de regimenes, la baja cobertura, ineficiencia

administrativa y desequilibrio financiero Colombia en abrit de 1994 reformé su sisterma de pensiones.

La propuesta original por parte del gobierno era sustituir completamente en el largo plazo el
sistema de reparto por el de capitalizacion individual, la reforma permitié continuar de manera
permanente el régimen de reparto paraielemente con el sistema de capitalizacidn {Acosta, Ulpiano
2001) con garantias de pension minima y bajo la regulacidn publica. Ef primero esta administrado por
el estado, a través del Instituto de Seguros Sociales. Y el segundo fue delegada a empresas privadas, las
AFP.

Los trabajadores que estaban afiliados al momento de la reforma podrian elegir entre el
sistema de beneficios definidos, mediante la Caja Nacional de Prevision {CAJANAL) y el sistema de
contribuciones definidas manejadas por las Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP), Lo

anterior desemboco en un sistema en el cual podrian los trabajadores afiliados trasiadarse de un
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sistema a otro con el Gnico requisito de haber cotizado como minimo un periodo de tres afios, pero no

regresar con al sistema de reparto.

Los nuevos afiliados pueden escoger entre estar en un el régimen publico y el mixto, los que

eligen el sistema de capitalizacién pueden cambiar de administradoras {SAFP} dos veces al afic.

A los que cambiaron de sistema se les otorgo de algunos beneficios tales como la garantia de
pension minima a los afiliados que tengan 62 afios para el hombre y 57 afios para la mujer y no hayan
alcanzado a acumular en la cuenta de ahorre pensional el capital necesario para una pension habiendo
cotizado como minimeo 1150 semanas y a partir del 1 de enero de 2009 el nimero de semanas se

incrementara hasta llegar a 1325 semanas.

No se incluyo al nuevo sistema a los trabajadores de |z fuerza publica, tales como los militares

y la policia, asi como a los maestros y empleados de la petrolera estatal (Ecopetrol).

La seleccién de cualquiera de los dos regimenes es libre, pero una vez que se realiza la
seleccion, los afiliados pueden trasladarse de régimen una vez cada cinco afios, Aunque a partir de
enero de 2004, el afiliade no podréd trasladarse de régimen cuando le falte 10 afios © menos para

cumplir la edad para tener derecho a la pensién por vejez.

» Comportamiento del ahorro.

Al analizar el comportamiento del ahorro en Colombia es posible notar que en los Gltimos afios
la tasa de ahorro privado como proporcién del Producto Interno Bruto ha presentado un
comportamiento decreciente hasta el afic 1998 er donde alcanza su valor minimo con un 11.8%, a
partir de ese aflo empezd a despuntar, recobrando jos niveles que tenia en 1992- 1994 (afio de la

reforma a su sistema de pensiones) de 19%.
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- Costa Rica

En agosto de 1995 y con la ley 7523 del Régimen Privado de pensiones Complementarias, se
reforma el sistema de pensiones basado en el esquema de capitalizacién individual y de caracter

voluntario.

El sistema de pensiones de Costa Rica estd constituido por 4 niveles de proteccion, un nivel
basico cuyo régimen principal es el reparto y con una reserva de contingencias (Invalidez, Vejez y
Muerte) administrado por la Caja Costarricense de Seguro Social {C.C.5.5), luego estan dos niveles de
proteccién, ambos de capitalizacién individual, uno de cardcter obligatorio y otro voluntario, es
administrado per Operadares de Planes de Pensiones Complementarios {(QPC). Finalmente, hay otra

régimen no contributivo administrado por {a CCSS.

En 1995, surge el régimen privado de pensiones complementarias, el cual es voluntario, es
decir, basado en la capitalizacién de aportes del afiliado, este no cubre a la poblacion frente a riesgos

de vejez, invalidez y muerte,
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e Comportamiento del ahorro.

El ahorro en Costa Rica como proporcidn del PIB ha sido fluctuante en los Gitimos 40 afios, el
promedio de esta tasa durante este periodo ha sido de 17% del PiB. Los niveles mas altos los tuvo en
1982 con un 27.6% a partir de esta fecha la tasa de ahorro no se ha podide recuperar, ya que ha
fluctuado entre 14 y 24%. La tendencia del ahorro en Costa Rica tiene una tendencia algo creciente ya

de 1965 al 2004 ha crecido un aproximadamente el doble (59.7%).

Ahorro de Costa Rica come porcsntaje del PIB
(1965-2008)
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- El Salvador

El sistera de seguridad social en El Salvador a partir de la Ley del Sistema de Ahorro para
Pensiones emitida en diciembre de 1996, el cual tuvo como cbjetivo modernizar el manejo del sistema
de pensiones bajo lta responsabifidad del sector privado y licerar al Estado de una carga fiscal que

amenazaba con colapsar la economia en el corto plazo {Alvarenga; 2002).

El tipo de régimen que adopto Ei Salvador el sustitutivo lo que significa que se suprimid
totalmente el sistema de reparto para reemplazario por el de capitalizacion individual, el asegurado
aporta un 13.5% del salario, proporcion que se transfiere a la administradora del fondo de pensiones
elegida, ademds de poder aportar voluntariamente de un 10%. El estado garantiza una pensién minima
a aquellos asegurados que no cumplan con los requisitos para acceder a una pensién con las
administradoras. Los requisitos para tener la pensidn para la vejez son de 65 afios para los hombres y
60 afios para las mujeres, mas de 20 afios de contribuciones. Asi el monto de pension a recibir

dependera de las contribuciones hechas y su rendimiento,
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Una de las metas de El Salvador al privatizar el sistema de pensiones es el incremento en los
niveles de ahorro esto se expresa mejor en el siguiente parrafo tomado del Sisterma de Informacion
sobre comercio Exterior (SICE)*": “La tasa de ahorro interno se situé en un 14,5 por ciento del PIB en
2001. Las autoridades observaron que consideraban necesario aumentar el nivel de ahorro, lo cual
esperan se logre en parte gracias a las cotizaciones de los empleados en el nuevo sistema de

pensiones”.

e Comportamiento del ahorro.

El Salvador, muestra uno de los niveles mas bajos de ahorro en Latinoamérica al tener un tasa
promedio de 15 por ciento, y que fluctia en niveles de 13 y 17%, el nivel mas alto lo tuvo en 1995 con
un 17%, de alli en adelante no se ha vuelto a recuperar esos niveles de ahorro en este pais, por el

contrario ha disminuido hasta alcanzar un minimo de 10.8% en el 2005.

Ahorro de B Salwador como proponrcién del PIB
(1990-2005)
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Fuente: Indicadares econdmicos de la Cepal.

- Peru

El sistema de pensiones de Pery estd constituido por tres regimenes principales: come lo son
el Sistema Nacional de Pensiones, Cédula Viva y el Sistema Privado de Pensiones(SPP), los primeros dos
son administrados por el Estado y forman parte del sistema Publico de pensiones; y el tercero es

administrado por las AFP.

* http://www.sice.0as.org/ctyindex/wto/sv5111b_s.asp
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El sistema publico es el esquema de reparto el cual es administrado por la Oficina de
Normalizacidn Provisional, las prestaciones que ofrece son: i) jubilacién (65 afios de edad); ii) invalidez;

iii}) viudez; iv) orfandad; v) ascendencia.

En diciembre de 1992, se crea el Sistema Privado de Pensiones (SPP), creando un sisterna de
capitalizacién individual, los principales objetivos eran: fortalecer el mercado de capitales fortalecer el
mercado de capitales, mejorar la disciplina fiscal y crear un sistema previsional sdlide que reduzca la
diferencia entre las contribuciones hechas y las pensiones recibidas por parte del trabajador (CIES

2003: 10).

Los fondas del SPP, son manejados por fas AFP, las cuales son constituidas como sociedades
andnimas, que entre los requisitos debian contar con un capital social minimo. A cambio de ello

recibirian por parte de los afiliados y patrén una comisidn porcentual de su salario.

A partir de la reforma los trabajadores que entraran al mercado laboral pueden elegir entre
quedarse en el sistema anterior {reparto) o incorporarse al SPP. De igual manera, los trabajadores
afiliados al SNP, pueden optar entre permanecer en él o cambiar al nuevo régimen. En caso de cambio,
los trabajadores recibirian por parte del estado Peruano un bono de reconocimiento, con el fin de

reconocer parte de lo que los trabajadores aportaron al sistema de reparto.

En cuanto a las AFP, en Perl se prohibid el cambio de administradoras a los trabajadores
durante los dos primeros afios de funcionamiento del sistema, después de esta fecha pueden
cambiarse una vez al afio, con el fin de incrementar el nivel de competencia entre las AFP a favor del
afiliado, debido a que se ofrece mejor servicio y los precios son mads competitivos por el servicio

prestado.

Por los aportes realizados a las AFP los afiliados reciben prestaciones de jubilacién, invalidez v
muerte. La edad de jubilacién es de BS afios, pudiéndose jubilar de manera anticipada si el fondo
acumulado permite al afiliado una pension equivalente al 50% del promedio de las remuneraciones

recibidas durante los Gltimos 120 meses.
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« Comportamiento del ahorro.

Respecto al ahorro de la economia peruana se observa que en los afios sesenta tuvo un
crecimiento sostenido y fue hasta mediados de los afios setenta que decrecid, el decaimiento durd
hasta finales de los afios ochenta, en los noventa se empieza a recuperar nuevamente el ahorro
peruano, que coincide con la fecha de la reforma a su sistema de pensiones. El ahorro de Perd como
proporcién del PIB esta dentro del promedio latinoamericanc, en el periodo de 1960 a 2005 cercano al

21%.

Gonzales (1998) menciona que para 1990 en Perl se ha puesto en marcha un nuevo programa
de ajuste estructural que esta transformando el contexto econdmico e institucional -que perdurdé por
mds de 25 afios- y que estarfa influyendo sobre los determinantes del ahorro y la inversidn; es decir
estaria cambiando el régimen de acumulacién. Sin embargo, no parece estar modificandose el
problema de la insuficiencia de ahorro interno frente a la inversion total, pese a la recuperacion de la
tasa de ahorro interno desde 1991, lo que cbviamente es un problema para asegurar la viabilidad del

crecimiento en el fargo plazo.

Ahorro de Perd como porcentaje del PIB

(1965-2005)
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La hiperinflacién (1988-1990) y el ajuste estructural de 1990 a 1996 han modificado la

composicién del ahorro, ahora el ahorro privado constituye una gran parte del ahorro en Per(.
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- Uruguay

En Uruguay hay un sistema mixto. Se mantuvo un primer pilar de reparto, bajo la directriz de la
solidaridad intergeneracional y se creé por otro lado un pilar de capitalizacién basado en el ahorro
individual. Pero lo que cabe subrayar es que todos los trabajadores tienen que contribuir al sistema de
reparto, al menos con una parte de su ingreso, aun los que se incorporan al sistema de capitalizacion,

deben aportar al sistema de reparto que sigue siendo administrado por el Estado.

L a participacidn en el pilar de capitalizacién individual depende del nivel de salario.

e Comportamiento del ahorro.

Con respecto al ahorro de Uruguay podemos ver que es menor al resto de los paises de la
region, ya que el promedio de esta tasa ha sido de 16.7% del PIB en los ultimos 40 afios, fluctuando
entre 13 y 20%. Desde la crisis de la deuda externa en 1982 hasta 1991, esta tasa practicamente se
mantuvo incambiada entre el 15 y 16% del PIB. Sin embargo, desde 1992 exhibe una caida hasta
ubicarse en 14% en 1994 (Noya et al, 1998:2). En el siguiente Grafico se presentan las tasas de ahorro

interno.
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Fuente: Banco Mundial.

Después de la reforma al sistema de pensiones la tasa de ahorro ha mantenido una tendencia

casi negativa, por tanto no hay un resultado concluyente de que haya aumentado el ahorro interno.
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4 Algunas estadisticas sobre América Latina.

Los regimenes de capitalizacién individual en Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, El
salvador, México, Per(i, Replblica Dominicana y Uruguay contaban al 31 de diciembre de 2005, con
69 millones de afiliados, 6% mds que en 2004 (AIOS: 2006). De los 69 millones de afiliados, Gnicamente

29 millones de ellos aportaron y México concentra el 46% del total.

Afiliados y aportaciones en los paises de América Latina f
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FUENTE: Boletin estadistico AIOS 2005.

La relacién afiliados/PEA, a diciembre de 2005 promediaba 60.2 por ciento del total de palses
de América Latina, los que destacan son Chile que cuenta con 116.5%, seguido de México con un 80.4%
y Argentina con un 60.8 por ciento, entre los mds bajos encontramos a Bolivia, Pert y Republica
Dominicana que cuentan con una relacion afiliados/PEA de 25.9, 303 y 30.4 por ciento,
respectivamente. Aungue segun la AIOS (2006), este indicador tiende naturalmente a crecer dado que
el concepto de afiliados incluye ho sdlo a trabajadores que hacen aportes sino también a quienes no lo
hacen (por estar desempleados, por haber emigrado o por evasores) y a personas inactivas que no

forman parte de la PEA.

Latina. Efecto en el ahorro internc
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Por ello el indicador mas representativo es la relacién aportantes/PEA, que para junio del

2006, promediaba con 25.8 por ciento, con valores extremos de Chile con 58.1% y Per( con 11.6%.

En cuanto al nimero de beneficiarios del nuevo sistema de pensiones para el segundo
semestre de 2006, México, Chile y Argentina concentran un 93.3% de los cascs. La prestacion
predominante es la pensién por vejez en paises como; Argentina, Bolivia, Chile, México, Peri y la

pensidn por muerte en Colombia, El Salvador, Republica Dominicana y Uruguay.

Durante el afio del 2005 se trasladaron de administradora 3.3 millones de afiliados, para junio
del 2006 se incremento 1.3 millones, en donde se dieron los mayores cambios fue en México el cual

registra un 73% con el resto de los paises reformados de América Latina.

Respecto a ios fondos administrados, en junio del 2006, son de 189, 941 millones de délares,
Chile cuenta con la mayor participacion (39.79%) del total, uno de los factores pudiera ser que Chile
lleva 25 afios de vigencia con su sistema de pensiones. Y equivalen al 14% del PIB en 2005, que para los
diez paises totalizaba 1.3 bitiones de ddlares.

Fondos administrados con relacién al Producto Interno Bruto.

Pais Diciembre de 2005
Argentina 129
Bolivia 216
Chile 594
Colombia 17.2
Costa Rica 3.7
Ei Salvador 18.3
México 7.0
Perd 12.1
R. Dominicana 1.3
Uruguay 153

Fuente: Boletin Estadistico AIOS, 2005.

Los fondos que se recaudan de las aportaciones de los trabajadores son muy heterogéneos en
América Latina. En promedio para junio del 2006, el 43% de los fondos estaban destinados a titulos
publicos (deuda dei gobierno), los que invierten mas en este rubro son El Salvador (77.8%), Bolivia

(75.8%) y México {75.3%), mientras que en Repuiblica Dominicana esta proporcion es nula ya que ia

Seccion. Anexo 2: Reformas a los sistemas de seguridad social en América Latina. Efecto en el ahorro interno
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mayoria de los fondos {97.6%) lo invierten en instituciones financieras, lo sigue Uruguay con un 38.2%,
Chile lleva la batuta con las inversiones en emisores extranjeros con un 31%. Por su parte, la

adquisicién de las acciones con un promedio de 10%, Pert va al frente con 39%.

Composicién de Fondos administrados en América Latina
Junio 2006

Ctros
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Fondos mutuos y
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3%
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FUENTE: Boletin estadistico AIQS, 2005.

Por otra parte el nimero de administradoras, a finales de 2005, promediaba 6.7 por pais, entre
las que destacan México coh 16, seguido de Argentina con 11y los gue se sitian en el lado extremo
son Bolivia y El Saivador, por que solo cuentan con 2. Lo interesante de ello es que en todos los casos
hay una importante concentracién ya que las dos administradoras con mayor tamafo reunian,
aproximadamente el 50% de los fondos administrados. A parte de Bolivia v ElI Salvador, la
concentracidn de las administradoras esta mas fuerte en Uruguay {74%) y Costa Rica {61%), mientras

que los de mds bajos niveles son Argentina {38.5) y México {38.9).

En América Latina se ha registrado el mayor nimero de reformas a partir de la experiencia
Chilena en 1981. En los afios noventa, las reformas a los esquemas de pensiones de estos paises se
incrementaron y se orientaron principalmente hacia el manejo de los fondos y hacia las cuentas
individuales. Este proceso de cambio influyd en las reformas que después se implantaron en paises de
otras regiones como Europa y Asia Central, aunque las soluciones adoptadas y las causas que las

motivaron son distintas.
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5 Pensiones en Africa, Asia y Europa.

La mayoria de paises Europeos asi como Estados Unidos han optade mantener su sistema de
reparto ya que cuentas con la madurez financiera y estabilidad demografica y economica. Sin embargo,
han hecho ajustes paramétricos, ya sea en edades de retiro, afios de cotizacion y en algunos ¢asos han
recurrido a los sistemas de cuentas individuales alentados por la Organizacién para la Cooperacidn y el

Desarrollo Econdmicos.

En Europa del Este iniciaron con la legislacidn y reestructuracién de sus sistemas de prevision
por lo que aun no esta hien definida. No obstante, se vislumbra que hay una tendencia hacia las
cuentas individuales. Muchos de estos paises han optado por sistemas de carécter mixto. Otros como
Checoslovaquia y Eslovenia, descartaron la privatizacién y continuaron con su esquema de beneficios

definidos, complementandolo con esquemas privados voluntarios.

En Africa tampoco se han realizado muchos cambios, continda el sistema de reparto, dado que
la esperanza de vida no rebasa los 50 afios y por lo tanto sus sistemas de pensiones no tienen

presiones econdmicas importantes, ademas la cobertura es limitada.

En Asia, no se observan claramente cambios estructurales en sus sistemas de pensiones,
excepto en China, que ademas de la pension bésica que otorga el seguro social, tiene un sistema de

cuentas individuales.
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Anexo 3: El efecto de un sistema de reparto en la riqueza individual y los ahorros
voluntarios

§

En la siguiente Grafica 3 se muestra cémo el sistema de reparto trae consigo cambios en la
acumulacidn de riqueza de por vida, el cual cambia dependiendo del plan de consumo que el
trabajador tenga de por vida (en el eje vertical est3 el nive! de consumo en el primer periodo y en ef eje

horizontal, el nivel de consume en el segundo).
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La linea punteada representa la restriccién presupuestaria de un individuo que no goza aun de los
beneficios de la seguridad social. En esta etapa el trabajador elije un plan presente y futuro de
consumo, expresado por el punto |. Nétese que existe un ahorro Cuando existen beneficios del retiro
B/{14r), la restriccidn presupuestaria se corre a la derechaTambién se puede observar el nivel de ahorro
(ingreso menos consumo) al cual seria acreedor el individuo, cuando existen o no beneficios dei retiro

(B/(1+r)).

Suponiendo que el programa de seguridad social paga beneficios, pero no requerird una
contribucidn por parte de! trabajador y que este a su vez anticipa de manera adecuada estos
beneficios, el efecto riqueza de seguridad social seria positivo, por tanto, la restriccidn presupuestaria
se desplazaria hacia la derecha paraiela a la recta anterior. De esta forma, el consumidor se traslada al
punto il, con un mayor consumo en ambos periodos. No obstante, hay que tomar en cuenta lo que
pasa con el ahorro; mientras que los ingresos se mantienen sin cambios, el consumo aumento y por lo
tanto el ahorro se ve reducido. Por ello, cuande se crea un efecto riqueza positive de seguridad social,

el consumidor es inducido a ahorrar menos en su juventud. Es asi, que la seguridad social en un sistema

Seccion: Anexo 3: El efecto de un sistema de reparto en la riqueza individual y los ahorros voluntarios
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pay as you go disminuye el ahorro privado y no existe una compensacién con el ahorro publico. Como

resultado, el ahorro interno {privado + publico) se ve reducido.

Por otro lado existe otro efecto denominado “efecto del retiro inducido”, en el cual, con la
introduccidn de un sistema de seguridad social pay- as- you- go la gente puede tener un incentivo para
retirarse a una edad anterior a la que se hubiera retirado sin seguridad social. Esto se puede explicar
por los siguientes argumentas: (i) Por que se siente con mads riqueza con un sistema pay-as-you-go en
auge y; (i) por que las pensiones crecen a una tasa decreciente por sobre un minimo. Esta decision
debe de ser tomada en cuenta, ya que puede influenciar el comportamiento del ahorro de manera

indirecta.

Debido a que si el trabajador decide retirarse antes debido al sistema de seguridad social también

puede motivarse un aumento del ahorro privado cuando es joven, por dos razones:

1. Con menos afios de trabajo puede querer ahorrar a una mayor tasa para lograr una
rigueza deseada al tiempo de retiro.
2. Con mas afios en estado de retiro puede querer ahorrar mas cuando es joven para

sostener un cierto nivel de consumo en su etapa de retiro.

En donde finalmente podemos concluir que el efecto total del sistema de seguridad social pay as
you go sobre el ahorro privado es igual a: Efecto total del sistema pay-as-you-go sobre el ahorro

privado= (-) Efecto sustitucidn de activos + (+) efecto del retiro inducido.

Dado que la ventajas del efecto sustitucion e induccion del retiro de la seguridad social trabajan en
direcciones diferentes el efecto total del ahorro es tedricamente ambiguc y esto se resuelve con

analisis empirico.,

Existe sin embargo una dificultad para la estimacién empirica del efecto del sistema pay as you go
sobre el ahorro privado y se obstaculiza sobre todo en el efecto sustitucion de activos. Ya que para
estimar este efecto se necesita conocer B en el periodo 1, el cual no es observado, es esperado. En
cambio en un sistema fondeado con depdsitos en el sistema financiero, el ahorro publico sustituye al

privado y no hay un efecto riqueza que afecte al ahorro privado.

Seccidn: Anexo 3: El efecto de un sistema de reparto en la riqueza individual y los ahorros voluntarios
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Anexo 4: Base de datos

T o

Periodo  Ahorrainternoen  Ahorro como porcentaje  Ahorro pensional en PIB Ahorro pensional como
nivel* del PIB nivel* percépita porcentaje del PIB
1992/03 172785723 14.5040175 1637432.07 13603.3003 0.13744969
1992/04 170660175 13.3743611 2365340.2 14506.0632 0.18536787
1993/01 232048767 18.5828509 329725223 14132.6312 0.26404544
1993/C2 219702176 17.4318112 4101632 14200.8267 0.32543544
1993/08 202672594 16.7279619 5009219.%5 13593.696 0.42087366
1993/04 203407255 15.5971986 5913643.63 14570.3227 0.45345617
1994/01 236957280 18.5436083 69117273 14216.3766 0.54089228
1994/02 224921882 16.8931922 7787972.47 14750.1647 0.58493071
1984/03 215450865 16.9996207 8872650.53 13984.4472 0.70007783
1994/04 223195107 16.2661775 9785035.88 15079.775 0.71312106
1995/01 276060651 21.6987608 10247065.8 13925.9452 0.80543398
1995/02 225519095 18.6525447 10720955.2 13181.3456 0.88672356
1995/03 220641652 18.9297704 121841201 12659.1789 1.04532664
1995/04 218886735 17.1600839 12828324.2 13801.0549 1.00570334
1956/01 298667808 23.4602905 13559084.9 137219599 1.06506313
1996/02 283183626 21.9965314 14438916.3 13823.6878 1.12155523
1996/03 269240498 215622667 15521621 13359.6701 1.24305717
1996/04 271283030 19.855421 16208471.1 14565.7572 1.186310%
1997/01 326900092 24.5507682 16985363 14144.2289 1.27563044
1997/02 315339008 22.6009376 18158347.2 14767.9543 1.30144277
1997/03 301435560 22.4608636 19891495.9 141559708 1.4B217476
1997/04 287223022 19.7095514 21965755.1 15318.5149 150731364
1998/01 353954477 24.7198783 24182848.1 14899.534 1.68890945
1998/02 310330313 21.3198385 26711937.5 15195.6578 1.83512267
1998/63 313951464 22.2206431 29516405.9 14699.2071 2.0890921
1993/04 309080583 20.6480115 31934413.6 15519.95 2.13336644
1999/01 356819020 24.393875 35045991 15113.771 2.39591354
1999/02 321313152 21.3311791 38360325.4 15510.5816 2.54664636
1999/03 331019941 22.4343882 47099862.8 15142.0422 2.85325609
1999/04 306196594 19.4135417 45721924 16131.3306 2.89887117
2000/01 379348250 24.1423815 49140696.9 16016.3176 3.1273993
2000/ 02 336832940 20.829993 52282069.1 16427.0739 3.23316101
2000/03 336967653 21.3340617 56418963.6 160017448 3.57199001
2000/04 310388585 18.794306 597724039 16685.8989 3.61927243
2001/03 358710325 22.3962737 64076932.4 16138.2323 4.00067803
2001/02 312151359 19.2729041 69156720.6 16275.098 42698864
2001/03 312391246 20.0391295 73575746.3 15622.2375 471970303
200104 273074208 16.7626299 77548186.7 16280.9391 4.76028682
2002/08 339987033 21.7246084 82652297.3 15558.0034 528134494
2002/02 304701425 18.4612797 86459841.1 16405.4818 5.23843731
2002/08 3094734212 195219876 39760913 15714.2378 5.66223563
2002/04 285278547 17.1697779 91566020 16425.4065 551099354
2003/01 346873973 21.6541047 923659009 15792.8628 5.76632338
2003/02 302250950 18.325485 98731039.4 16216.58 5.98606615
2003/03 271163555 16.9200171 103191772 157063021 644222495
2003/04 299100088 17.629912 106244885 16590.0941 6.26241197

Seccién: Anexo 4: Base de datos
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Periodo Ahorro interno en Ahorro como porcentaje del Ahorro pensional en PIB Ahorro pensional come porcentaje
nivel®* PiB nivel* percépita det PIB

2004/01 377967695 22.7662028 109992472 16190.647% 6.62519829

2004/02 324095649 18.9429304 111700470 16639.6379 6.52873385

2004/03 289841136 17.3220669 115574662 16229.1524 £.93111021

2004/04 311051833 17.4863555 119040345 17206.2679 6.69210178

2005/01 357461929 21.0230962 123695418 16402.2726 7.27479056

2005/02 321937234 18.238416 128173133 16981.3686 7.26127545

2005/03 267837081 15.5196886 135420478 16565.7804 7.8468733

2005/04 292955474 16.0690772 140406006 17461.055 7.70149446

2006/01 363649460 20.27484 146638407 171403983 8.17564873

2006/02 324361711 17.517438 149096681 17655.9054 8.05209672

Fuente: Banco de México e INEGI.
* Unidad de Medida: Miles de pesos a precios de 1993.

: Base de datos

Seccion: Anexo 4
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Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares

En este trabajo se emplea como herramienta de andlisis empirico la regresién lineal miiltiple. El
objetivo es establecer una relacidn funcional entre el ahorro interno (Sl) y las variables: PIB per capita
(PIBp) y ahorro pensional (SP), para determinar si las variables econdmicas incluidas en el sistema
presentan una asociacion potencial. Es decir, se busca determinar el grado de asociacién entre dichas
variables y en qué sentido se da dicha asociacién. Esto es, si el valor de la variable dependiente tiende
a aumentar (disminuir), al aumentar los valores de las variables explicativas; y por otro parte, estudiar
si los valores de las variables independientes pueden ser utilizados para predecir el valor de la variable

dependiente,

Ademds, se desea examinar cuantitativamente los efectos o beneficios que ha tenido la reforma

del sistema de pensiones {estructural) sobre el ahorro interno.

Lo anterior, encuentra sustento en [a idea que un sistema de pensiones capitalizado conduce a un
incremento del ahorro interno y de la inversidn productiva, que produciran efectos positivos en el
crecimiento y el desarrollo econdmico. Con base en esto, se explorara empiricamente la relacion entre
el ahorro interno y la transicién de un sistema de pensiones de reparto a uno capitalizado, para el

periodo de 1980-2006 en el caso de México.

Por lo tanto, este trabajo proporcionara evidencia empirica sobre si los esfuerzos de promocién at
nuevo sistema de pensiones {sistema de capitalizacion) han generado efectos positivos (negativos) al

ahorro interno, la inversién y al crecimiento econémico de México.

1 Aspectos tedricos de las pruebas de Regresién Lineal Miiitiple por el Método de
Minimos Cuadrados Ordinarios.

Naturaleza del andlisis de regresion.

Nos permite observar las potenciales relaciones entre dos, o mds, variables ya sean cuantitativas o
cualitativos. El principal objetivo es determinar el grado de asociacidn entre las variables, incluidas en
la regresidn, y en qué sentido se da dicha asociacién. Esto es, si el valor de la variable dependiente

tiende a aumentar (disminuir), al aumentar los valores de las variables explicativas; y por otro parte,

Seccién: Anexo 5: Aspectos economeétricos y algunas estimaciones auxiliares
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estudiar si los valores de las variables independientes pueden ser utilizados para predecir (pronosticar)

el valor de la variable dependiente.

Para ver si las variables estdn asociadas, la manera correcta es acudiendo a los coeficientes de
correlacién, este nos sirve para indicar la fuerza de fa asociacién mediante un Unico nimero, pero
como estamos interesados en modelar la relacién existente entre las variables, asi como la potencia
predictiva de las variables independientes, se recurre a la técnica de regresidn lineal miiltiple con el

método de minimos cuadrados ordinarios {MCO).

La regresidn es una herramienta fundamental de la econometria, el término fue introducide por

Francis Galton {Gujarati 1997).

Regresién lineal Muiltipie

Este madela de regresidn lineal miltiple se enfoca en el analisis de las relaciones de dependencia
entre variables (variable dependiente y variables independientes), con el abjeto de estimar o predecir
valor promedio poblacional de la primera en términos de los valores conocidos o fijos (en muestras

repetidas) de las ultimas.
La linealidad se define de dos maneras:
1) Linealidad en [as variables: la esperanza condicional de Y es una funcidn lineal de X.
2) Linealidad en los parametros: se presenta cuando la esperanza condicional de Y es funcién
lineal en los pardmetros,
La regresion lineal mditiple, puede ser representa de la siguiente forma:

Y, = 31*32“{2:"35-’{3: - U - {1)

Donde:

Y: es la variable dependiente.

Seccion: Apexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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8,y8, 6; son los parametros no conocidos pero fijos, lo cuales se denominan

coeficientes de regresién, donde 8; representa el intercepto y 8, 6; son el coeficiente de la regresion

parcial.

U es la variable aleatoria no observable, que puede tomar valores positivos o
negativos. Que sustituye o representa todas las variables omitidas o ignoradas que no afectan a Y pero
que no estédn incluidas en el modelo de regresion.

El subindice t denotarad la t-ésima observacidn.

Para la estimacidn de la ecuacién (1), se utiliza el método de minimos cuadrados ordinarios

(MCO). A continuacién se presentan algunas propiedades estadisticas de esta metodologia.

El criterio de minimos cuadrados

-

E _ \E J":IZE) (Exit: - (E :”zxit) (szrxir)

2 . . 7
szxgr) (L xt,, — Bxa.xa)

= _ (X ¥ x3) (zxgr} & ¥ X3e) (Ex2ex3e)

3 - 2 bR ’ ?
.EX;J (T xz,, — Bxpxs)

Bajo ciertos criterios sobre la forma en que se generaron los datos.

. Losestimadores MCO estdn expresados en cantidades observables.

Seccian: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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.  Son estimadores puntuales, dada la muestra, cada estimador proporcionard un solo valor

{puntual) del pardmetro poblacional relevante.
.  Una vez obtenidos los estimadores de MCO, la linea de regresion muestral puede obtenerse

facilmente. La linea de regresion tiene las siguientes propiedades.

i. Pasa a través de las medias muestrales de Yy X.
ii. Elvalor promedio de Y estimado es igual a y.
fii. €lvalor de la media de los residuos es cero.
iv. Los residuos no estan correlacionados con el valor predicho de Y: lo cual
puede ser verificado utilizando desviacion.

v. Los residucs no estan correlacionados con X; estoes ¥ 1, X; = U.
Supuestos bdsicos del método de minimos cuadrados ordinarios, estos son (Gujarati 1997; 190}
SUPUESTO 1. El modelo de regresidn es lineal en los pardmetros.

SUPUESTO 2. Los valores de X son fijos en muestreo repetido. Los valores que toma el regresor X

son considerados fijos en muestreo repetido. Mas técnicamente, se supone no estocdstica.
SUPUESTO 3. El valor medio de la perturbacién 1; es igual a cero. Dado el valor de X, ¥ X;, la
media, o el valor esperado del término aleatoric de perturbacidn u; es cero. Técnicamente, el valor de

la media condicional de u; es cero.

SUPUESTO 4. Homoscedasticidad o varianza de 1.,. Dado el valor de X, la varianza de v, es la

misma para todas las observaciones. Esto es, las varianzas condicionales de u; son idénticas.

SUPUESTO 5. No autocorrelacidon entre las perturbaciones. Dados dos valores cualquiera de X, x; y

x; (i), la correlacidn entre das ;. y v; cualquiera es cero.

SUPUESTO 6. La covarianza entre 1. y x;es cero, 0 E(u; x;) = C.

Seccion: Anexo 5; Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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SUPUESTO 7. El nimerc de observaciones n debe ser mayor que el nimero de parametros por
estimar. Alternativamente, el nimero de observaciones n debe ser mayor que el nimero de variables

explicativas.

SUPUESTO 8. Variabilidad en los valores de X. No todos los valores de X en una muestra dada

deben ser iguales. Técnicamente, var(X) debe ser un nimero positivo finito.

SUPUESTO 9. El modelo de regresion estd correctamente especificado. Alternativamente, no hay

un sesgo™’ de especificacion o error en el modelo utilizado en el analisis empirico.

SUPUESTO 10. No hay multicolinealidad perfecta entre las variables X o no hay relacion lineal

exacta entre las variables explicativas (X, X).

Dados los supuestos del modelo clédsico de regresion lineal, poseen algunas propiedades ideales y
dptimas. Estas propiedades estan contenidas en el teorema Gauss- Markov, en cual se puede enunciar
de la siguiente forma: los estimadores de minimos cuadrados, dentro de la clase de estimadores

lineales insesgados, tienen varianza minima, es decir, son MELI {(Gujarati 1997; 70-71).

Hay 3 tipos de datos con los cuales podemos estimar el modelo de regresién; i) datos de corte
transversal, informacién recogida en un punto del tiempo; ii) datos de series de tiempo; informacién
recogida en un punto largo del tiempo, la informacion puede ser cuantitativa o cualitativa; iii) Datos

panel, la combinacién de ambas.

El tipo de informacidn empleada en este trabajo, son datos de Series de tiempo. La periodicidad

de la informacién es trimestral para el periodo de 1980-2005.

Las propiedades (Guide Eviews 2000, Johnston-Dinardoc 2001, Gujarati 1997) de los estimadores
son diferentes cuando las series son estacionarias de cuando no lo son, por eso antes de realizar

cualquier regresidn es necesario analizar cada serie de tiempo individualimente para determinar su

naturaleza.

* Escoger la forma funcional equivocada.

Seccion: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxjliares
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El manejo de informacién de series de tiempo plantea 3 caracteristicas fundamentales: i) Los

WY Wa’a

LU

datos de series de tiempo requieren que la serie sea estacionaria (que la influencia de las
perturbaciones se desvanece en el tiempo); ii} se puede presentar una regresion espuria {(cuando se
obtiene una bondad de ajuste elevado, a pesar de no existir una relacién significativa); iii) los modelos
con datos de series de tiempo se usan regularmente para la prediccién, por lo tanto, se debe
determinar la validez de dichas predicciones, en caso de que las series a investigar, no sean

estacionarias.

Por ello, para evitar correlaciones espurias entre las variables se examinara el orden de

integracién respectivo, mediante la prueba de raiz unitaria, esta prueba considera el siguiente modelo:

Y= rYe sty

Si el valor de r es igual a uno entonces la variable estocastica contiene raiz unitaria, por tanto,
la serie no es estacionaria, alternativamente este modelio lo podemos reescribir mediante la

introduccion del operador de diferencias:

AY = (r-1)Y, 1+
AY =Y tu,

En el cual se establecen las siguientes hipétesis:
Ho: y=0 Hay raiz unitaria.

Hi: y<0 No hay raiz unitaria.

Y donde los errores (u,} deben cumplir con las propiedades de ruido blanco.

Una alternativa al uso de series estacionarias en un modelo de regresidn multiple consiste en
realizar las pruebas de cointegracién de series no estacionarias, En efecto, una combinacién lineal de
series no estacionarias puede resultar en una serie estacionaria, en cuyo caso se dice que las series no
estacionarias estdn cointegradas. En un modeio de regresién lineal multiples con variables
dependientes e independientes medidas en series de tiempo no estacionarias cointegradas, el residuo
de la regresion constituye la serie de tiempo gue expresa fa combinacién lineal de dichas variables.

Sera una serie estacionaria si hay cointegracion.

Seccion: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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2 Descripcion de las variables.

Los determinantes del ahorro son (Loayza, Schmidt-Hebbel, Servén; 2001):

Ingreso: Utilizando como proxy el Producto Interno Bruto {PIB), en estudios que usan datos de
ahorro encuentran un efecto positivo de los niveles de PIB per capita sobre las tasas de ahorro

{Schmidt- Hebbel 1992; Schimidt-Hebbel y Servén 2000).

Por otra parte, tanto la hipdtesis del Ciclo de Vida como [a del Ingreso Permanente, nos dice que
la influencia del ingreso tiende a ser mas grande en los paises en desarrollo que en los paises
desarrollados. En los paises en desarrollo se estima que puede haber un aumento al doble del ingreso
per capita, ceteris paribus, si aumenta {a tasa de ahorro interno en un 10 porciento del PIB {Loayza et al

2001).

Tanto la teoria del Ciclo Vital (Modigliani) como fa de! Ingreso Permanente (Friedman), consideran

fue tasas de ahorro elevadas van de la mano con mayores tasas de crecimiento del PIB.

La evidencia muestra que si hay un impacto positivo sobre el ahorre ante un aumento transitorio

en el PIB per capita, siendo hasta mayor que el impacto de un aumento del PIB {Loayza, 2001).

Crecimiento: La teoria del ingreso permanente, nos dice que un mayor crecimiento reduce el

ahorro, Sin embargo, en el Modelo del cicle vital el efecto del crecimiento sobre el ahorro es ambiguo.

Modigliani en 1970 documentd en un estudio basado en muestras internacionales, que hay una
fuerte asociacién positiva entre las tasas de ahorro y el crecimiento del PIB, aunque hay una

controversia entre la relacién causal, es decir, el ahorro induce el crecimiento o viceversa.

Demografia: En la hipétesis del Ciclo de vida es ia piedra angular, ya que la diversidad etaria de los
consumidores nos indica la prediccion de que el consumo y el ahorro siguen la forma de una U
invertida. La evidencia empirica confirma que un aumento en las tasas de dependencia de jévenes y

viejos tiende a disminuir las tasas de ahorro.

Seccion: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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Incertidumbre: La teoria del ingreso permanente predice que un mayor nivel de incertidumbre

aumenta e! ahorro, ya que los consumidores adversos al riesgo dejan de consumir parte de sus

recursos como una precaucion contra posibles cambios adversos en el ingreso y en otros factores.

La variable que se utiliza en la literatura empirica sobre el ahorro come en [a literatura sobre

crecimiento, para medir la incertidumbre es la inflacion.

Reforma del sistema de pensiones: La reforma a las pensiones deberia de tener un impacto
sobre el ahorro privado en el corto plazo si es que estan financiadas con la emision de deuda publica,
pues ésta sélo representa la conversion de un pasivo publico implicito por unc explicito (Loayza et al
2001). También puede tener efectos adicionales positivos e indirectos sobre el ahorro, si es que
aumentan el PIB per cépita y el crecimiento del PIB, al reducir las distorsiones en el mercado laboral y

estimular el desarrolio del mercado de capitales (Loayza et al 2001).

La evidencia de series de tiempo para Chile sugiere que 3.8% de los 12.2% de aumento en la tasa
de ahorro interno desde 1986 pueden ser atribuido a la reforma de pensiones. Samwick {2000) en otro
estudio de series de tlempo para cinco paises que reformaron sus sistemas de pensiones, muestra que
las tasas de ahorro interno aumento sélo en Chile, ya que en fos paises restantes no fueron

significativos.

A continuacion se muestra una tabla mediante el cual se puede observar algunas de las variables
que se han empleadc para determinar el ahorro interno, asi como los signos esperados y los resultados

gue han obtenido del estudio econométrico.

Seccion: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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Determinantes del ahorro nacional
Categoria de la variable Variable especifica Signo esperado Resultados empiricos
Ingreso Nivel de ingreso: corriente 06+ +
Transitorio/permanente +06+ 0/0
Términos de intercambio: corriente.
Transitoriofpermanente 06+ +
Tasa de crecimiento: corrienta +/06 + +
Ambiguo +
Tasa de retorno Tasa de interés real Ambiguo -0+
Incertidumbre Inflacién +
Profundidad financiera Stocks de dinero + 0
Sistema de pensiones Transferencias de pensiones del sistema
anterior 06- -
Activos de los sistemas de capitalizacion
individual D6+ +
Contribuciones a los sistemas de
capitalizacién individual Ambiguo 0/+
Demografia Tasa de dependencia de |z poblacidn - -0

Fuente: toayz, Schimidt-Hebbel, Servén 2001.

Como se podra observar la mayoria de las variables fueron significativas y con el signo esperado.
Por ello, para la estimacion del modelo de la presente investigacidn se retomaran algunos de estos

determinantes que ayudaran a reforzar el trabajo empirico.

La evidencia empirica (Samwick, Smith-Hebbel, et al 2001) revela que las variables para las que se
encuentran signos concordantes con las teorias {Teoria del ingreso permanente y la teoria del ciclo
vital) y estadisticamente significativos, son: los términpos de intercambio, las restricciones de
endeudamiento externo, las variables de politica fiscal y las variables de pensiones. Sin embargo, otros
determinantes como el crecimiento del ingreso o la tasa de interés real, en los estudios empiricos
difieren con las proyeccicnes o sighos esperados por la teoria. Asi mismo, se observan resultados
mixios respecto a los niveles de significancia reportados en la literatura empirica, tales como: el

ingreso, la infiacién y la tasa de dependencia demogréfica.
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3 Cointegracion

Uno de los tdpicos contempordneos en la econometria es la cointegracién. la prueba de
cointegracion implica confirmar empiricamente la existencia de relaciones de equilibrio de largo plazo,
es decir, la cointegracién nos permite determinar si dos o mds variables estdn relacionadas en el

tiempo.

En el analisis empirico es com(n encontrar series no estacionarias, debido a que la mayor parte de
elias presentan una tendencia temporal, es decir, las series presentan crecimiento en el tiempo.
Adicionaimente, esta evolucion se ve afectada por un cimulo de factores (choques aleatorios). Por lo
tanto, las series que presentan raiz unitaria (son no estacionarias) se les conoce como caminata

aleatoria, debido a que su evolucién futura es impredecible.

En la prdctica, si una serie presenta raiz unitaria se procede a diferenciarla para volverlas
estacionarias, sin embargo, este procedimiento implica la perdida de informacién potenciaimente
valiosa que representa la evolucién en el tiempo un fendmeno econdmico. Es importante destacar que
al estimar una regresion con series no estacionarias es posible no obtener relaciones de cointegracidn,
debido que aunque en el largo plazo posean tendencias similares, en su recorrido pueden exhibir
cambios estructurales o movimientos ciclicos asimétricos, lo que conduce a que no se mantenga una

relacidn estable de largo plazo.

Sin embargo, hay un variado nimero de casos en los cuales al estimar una regresién con variables
que siguen una caminata aleatoria su combinacién lineal genera relaciones de cointegracion. Asi, la
presencia de relaciones de cointegracion, significa que si tenemos dos o mds variables no estacionarias
y su combinacién lineal es estacionaria, entonces los residuos se consideran como las desviacicnes de

corto plazo respecto del equilibrio de largo plazo,

Expuesto lo anterior, puede utilizarse un mecanismo (o modelo) de correccion de error (MCE), el
cual se fundamenta en una especificacion macroeconométrica que permite vincular el analisis de
equilibrio de largo plazo con fa dindmica de ajuste de corto plazo. De tal forma, que las ecuaciones de
correccién de error buscardn el mejor ajuste de corto plazo, que permitan el prondstico de corto

alcance, mientras que las ecuaciones de cointegracién permitirdn pronésticos de largo plazo.

Seccion: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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4 Prueba de cointegracién y modelo de correccién de errores

Las pruebas de cointegracién y los modelos de correccién de error son herramientas
econométricas Utiles para el analisis de las relaciones de equilibrio de largo plazo entre variables (Users
Guide Eviews, 2000). Desde el punto de vista econdmico si 2 o mds series de tiempo estdn
cointegradas entonces se dice que dichas series se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo vy las
diferencias entre ellas son estables (es decir son estacionarias), ain cuando cada serie en particular
contenga una tendencia estocéstica y sea por lo tanto no estacionaria. Por lo tanto, la cointegracion
refleja la presencia de un equilibrio de largo plazo hacia el cual converge el sistema econémico a lo

largo del tiempo.

Lo anterior puede ser definido también en términos econométricos; cuando 2 0 mas series de
tiempo son no estacionarias de orden (1), entonces estdn cointegradas si existe una combinacion
lineal de esas series que sea estacionaria o de orden {0}, por fo tanto, el vector de coeficientes que

resulta de esta combinacién de largo plazo es el vector cointegrante.

4.1 Prueba de cointegracién de Johansen

El procedimiento de Johansen (1988,1991) consiste en aplicar el procedimiento de maxima
verosimilitud con el objetivo de determinar el rango, r, de cointegracion del sistema, asi como también
estimar ia matriz, 1N, y sus raices caracteristicas. Esto podra realizarse mediante las pruebas de traza
(Trace test) y la prueba de maximo valor propio {Maximun Eigenvalue Test}, definidos estos
estadisticos como:

2
A (M == Y i1 4"
ferl

A (7,7 +1) = =T (1= 1., )

Donde A*] son los valores estimados de las raices caracteristicas de la matriz estimada, N, y T es el

numero de observaciones,
La hipétesis para la prueba de traza es:

H,: El nimero de raices caracteristicas (distintas de cero) es igual o menorar.

Hy: El nimero de raices caracteristicas (distintas de cera} es mayorar.

Seccion: Anexo 5: Aspectos economeétricos y algunas estimaciones auxiliares
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Las hipétesis anteriores podemos plantearlas de la siguiente manera:

H,: No existen vectores de cointegracion.

Hi: Existe un vector de cointegracion.

La regla de decisidn es, se rechaza la hipétesis nula cuando el valor del estadistico de traza es

mayor que el valor critico y no se rechaza la hipétesis nula en caso contrario.

Por otro lado las hipdtesis asaciadas a la prueba de maximo valor propic son:

Ho: El nmero de raices caracteristicas (distintas de cero} es igual ar.

H,: El nimerc de raices caracteristicas (distintas de cero) es igual a r+1.

De manera mas sencilla [a hipotesis nula y alternativa serian:

H,: A lo mas existe un vector de cointegracion.

Hy: Existe mds de un vector de cointegracion.

La regla de decisién es la misma que para la prueba de traza.

Finalmente, una vez determinado el rango de cointegracion y de haberse calculado la matriz, 1, se
procede a la normalizacion los parametros de las relaciones de cointegracion y el de la velocidad de

ajuste {Eviews Guide User 2000).

El modelo de cerreccidn de errores queda definido de la siguiente manera:

AY, =TIY

it=1

+ £,

M=af

Donde:

Cada columna de B es el vector de cointegracién. Los elementos de o soh conocidos como los

coeficientes de ajuste en el modeio del vector de correccion de error. El método de Johansen estima la
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matriz 1 en forma restringida, de tal manera que analiza si se pueden rechazar las restricciones

implicitas por el orden reducido de IN. De forma matricial el modelo de correccion de errores queda:

(AyltJ___(alﬂl a,p, Iy1:—1J+(31:J
Ay,, 08 Ly A\ Vs £y
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5 Estimacién y pruebas de los modelos
a) La serie de tiempo del ahorro interno.

Primera estimacién

Dependent Variable: D{LOG(SI})
Method: Least Squates
Sample{adjusted): 1980:2 2006:2

tncluded observations: 105 after adjusting endpoints

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob,

9 0.004545 (.020984 0.216615 0.8289%
DUMMY -0.003762 0.035837 -0.104970 0.9166
R-squared 0.000107 Mean dependent var  0.003256
Adjusted R-squared  0.009601 S.D.dependentvar  0.173476
S.E. of regression 0.174307  Akaike info criterion -0.637133
Sum squared resid 3.129444 Schwarz criterion -0.586581
Log liketihood 35.44946  F-statistic 0.011019
Durbin-Watson stat 2220151  Prob{F-statistic} 0.916603

Cen base en los resultados de la tabla anterior, esta estimacion parece presentar problemas de

autocorrelacion; ya que el valor del estadistico Durbin-Watson es de 2.2201.

Prueba de autocorrelacién

Para comprobar la ausencia de autocorretacién se plantean las siguientes hipétesis:

Hg: Ausencia de autocorrelacion
H,: Hay autocorrelacién

La de decisidn dei contraste de hipdtesis es:

Rechazar H, si la probabilidad del estadistico (Obs*R-squared} LM test es menor o igual a 0.05
No rechazar H; si la probabilidad del estadistico (Obs*R-squared) LM test es mayor que 0.05

_Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Qbs*R-squared

87.16159  Probability
8177854 Probablfity

© 0.000000
0.000000*

Test Equation:

Dependent Variable:

RESID

Method: Least Squares

_Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable

Coefficient 51d. Error t-Statisijc

C
DUMMY
RESID({-1)
RESID(-2)
RESID(-3)
RESID{-4}

-0.001238 (.010074 -0.122909
0.001242 0.017208 0.072179
-0.420358 0.092809 -4.529277
-0.523135 0.092263 -5.670027
-0.438501 0.093009 -4.714603
0.389479 0.093746 4.154642

0.0000
0.0001

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durhin-Watson stat

0.778843  Mean dependent var
0.767674  5.D. dependent var
0.083612 Akaike info oriterion
0.692098 Schwarz criterion
114.6659  F-statistic

1.822603  Prob{F-statistic)

-L22E-17
0.173467
-2.069826
-1.918171
69.72927
0.000000

*Segun los resultados existe presencia de autocorrelacién.

Una vez obtenido el mejor modelo se aplicaron las pruebas LM-Test y ARCH-Test, con el objetivo

de descartar problemas de autocorrelacidon y heteroscedasticidad respectivamente.
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Prueba LM-test

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

0.686849 Probability
3020561 Probability

0.602908
0.554390*

Test Equation:

Dependent Variable:

RESID

Method: Least Squares

Pri )

issing value lagged residuals set to zero,

Variable
Cc
DUMMY
AR(1)
AR(2}
AR{3}
MA(1)
MA(2)
MA(4)
RESID{-1)
RESID{(-2)
RESID{-3)
RESID{-4)

Coefficient Std. Error t-Statistic
0.000197 0.003193 0.061643
-0.000427 0.005599 -0.076322
-0.057417 0.070397 -0.815615
-0.001926 0.028777 -0.066931
-0.060030 0.059267 -0.866654
0.064786 0.275213 0.235404
-0.375435 0.508146 -0.738834
-0.359781 0.395955 -0.908642
0.022488 0282844 0.0795Q7
0.373127 0.484320 0.770414
0.042344 0.199185 0.212587
0.262252 0.311836 0.840991

Prob.
0.9510
0.9393
0.4169
0.9468
0.3884
0.8144
0.4619
0.3660
G.9368
0.4431
0.8321
0.4026

R-squared
Adjsted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.029613 Mean dependent var
-0.088989  5.D. dependent var

0.069081  Akaike info criterion

0.429498  Schwarz criterion

134.243%  F-statistic

1.965082  Prob{F-statistic}

0.000201
0.066198
-2.396940
-2.088120
0.249685
0.992689

*Con base en la probabilidad asociado en el estadistico LM-Test se concluye la ausencia de

autocorrelacion.

Prueba ARCH
ARCH Test: - o o
F-statistic 1.859006 Probability 0.124235
Obs*R-squared  7.255667 Probability 0.122979*
Test Equavion:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squates
Sample{adjusted): 1982:1 2006:2
Included observations: 98 after adjusting endpoints o
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
c 0.003584 0.000960 3.734424 0.0003
RESIDA2(-1} 0.004127 0.102628 0.040214 0.9680
RESIDA2(-2} 0.261887 0.102730 2.549281 0.0124
RESIDA2{-3} 0.022397 0.099587 0.224504 0.8225
RESIDA2(-4) -0.148448 0.099614 -1.490231 0.1335
R-squared 0.074037 Mean dependentvar  0.004153
Adjusted R-squared  0.034211 5.D. dependent var 0.005795
5.E. of regression 0.005695  Akaike info criterion  -7.448793
Sum squared resid 0.003016  Schwarz criterion -7.316907
tog likelihood 365.9909  F-statistic 1.859006
Durbin-Watson stat 1.962355  Prob{F-statistic} 0.124235

Para comprobar ia ausencia de heteroscedasticidad se plantean las siguientes hipdtesis:

Hgy: Ausencia de heteroscedasticidad
H,: Hay heteroscedasticidad

La de decisién del contraste de hipdtesis es:
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Rechazar H, si la probabilidad del estadistico (Obs®*R-squared) ARCH test es menor o igual a 0.05
No rechazar Hq si la probabilidad del estadistico (Obs*R-squared} ARCH test es mayor que 0.05

De lo anterior se concluye que a un nivel de significancia de 0.05, no hay presencia de
heteroscedasticidad.

b} Serie de ahorro pensional

Prueba de autocorrelacion (LM-Test)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1025838  Probability 0.403809
Obs*Rsquared 4332125  Probability  0.362920*
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Presample missing value lagged residuais set to zero.
Variable Coefficient Std. Error_t-Statistic Prob.

C 0.000276 0.008305 0.033182 0.9737
AR{1) -0.009712 0.034424 -0.282125 0.7791
MA(1) -0.444743 2.194005 -0.202708 0.8402

RESID{-1) 0.395194 2.235407 0.176789 0.8604
RESIOf{-2) 0.255958 1.032870 0.247812 0.8054

RESID(-3) 0.146455 0.491769 0.297812 0.7672

RESID{-4) 0323322 .255590 1.265002 Q2121
R-squared 0.080225 Mean dependentvar  0.000187
Adjusted R-squared  -0.037194  5.D. dependent var 0.021557
S.E. of regression 0.021954  Akaike info criterion  -4.679287
Sum squared resid 0.022654  Schwarz criterion 4.421456
Log likelihaod 133.3407  F-statistic 0.683238
Durbin-Watson stat 1.934321  Prob(F-statistic) 0.663928

*A un nivel de significancia de 0.05 se acepta la hipotesis de ausencia de autocorretacion

Prueba de heteroscedasticidad (White)

ARCHTest: . , ,
F-statistic 1.441380  Probability 0.235975
Obs*R-squared  5.678580 Probability 0.224472*
Testequation: -

Dependent Variabile: RESIDA2

Method: Least Squares

Sample{adjusted): 1994:1 2006:2

Inckided observations: SO after adjusting endpoints o
Variable Coefficient Std. Error t-5tatistic Prob.

c 0.000366 0.000149 2.451698 0.0182
RESIDA2(-1) 0.134771 0.149532 0.301288 0.3722
RESID*2(-2) 0.280944 0.148797 1.888103 0.0655
RESIDA2(-3)  -0.173156 0.146547 -1.181570 0.2436
RESIDA2{-4}  -0.082541 0.146854 -0.562062 0.5769

R-squared 0.113572 Mean dependent var  0.000425
Adjusted R-squared 0034778 S.D. dependent var 0.000766
S.E. of regression 0.000753  Akaike info criterion  -11.45038

Sum squared resid 255E-05 Schwarz criterion -11.25917
Log fikefihood 291.2594  F-statistic 1.441380
Durbin-Watson stat ~ 1.983603  Prob{F-statistic) 0.235975

* A un nivel de significancia del 0.05 se acepta la hipétesis de homoscedasticidad.
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c) Prueba de cointegracién de Engle-Granger entre el ahorro interno y el ahorro

pensional
Relacién de fargo plazo
Dependent Variable: LSI
Method: Least Squares
Sample: 1992:3 2006;2
Iinduded observations; 56
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 14.38706 0.899728 15.99045 0.0000
LSP 0.318294 0.059014 5.393571 0.0000
T -0.014560 0.004332 -3.361272 0.0014
R-squared 0.671846 Mean dependent var 19.47250
Adjusted R-squared 0.659453 5.D. dependent var 0.192158
S.E. of regression 0.112135 Akaike info criterion -1.486141
Sum squared resid 0.666437 Schwarz criterion -1.377640
1og likelihood 4461154 F-statistic 54.25477
Durbin-Watson stat 1.425888 Prob{F-statistic) 0.000000

Prueba de Raiz Unitarfa del término de error de largo plazo
El planteamiento de hipdtesis para la prueba ADF es:

Hy: La serie es no estacionaria: Tiene una rafz unitaria
H;: La serie es estacionaria

La regla de decisidn: si la probabilidad asociada al estadistico ADF es menor que 0.05 se rechaza

la hipdtesis nula, por el contrario es mayor que 0.05 se acepta la hipdtesis nula.

Nuli Hypothesis: U has a unit root
Exogenous: Constant

5% ievel -1.946878
10% level -1.612999

Lag Length: O (Fixed) t-Statistic  Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.430096 0.00000
Test critical values: 1% level -3.655023
5% level -2.915522
10% level  -2.595565
*MackKinnon (1996) one-sided p-vaiues.
Duchin-Watsanstat ... 1062185 . .
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Fixed) t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.377832  0.00020
Test critical values: 1% leve} -4.133838
5% level -3.493692
10% fevel -3.175693
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
_Durhin-Watson stat i 1.962924
Exogencus: None
Lag l.ength: 0 (Fixed} t-Statistic A
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.480874  0.00000
Test critical values: 1% level -2.607686

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Durbin-Watson stat 1.962187
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* La probabilidad asociada al estadistico ADF es menor que 0.05 en los tres supuestos de
constante, constante-tendencia y sin constante y tendencia en los datos. Por lo tanto, se puede

sostener que la serie es estacionaria en nivel,

Ecuacién de correccién de error (MCE)

| Dependent Variable: DLS|

| Method: Least Squares

' Sample{adjusted): 1994:1 20062

1 Included observations: 50 after adjusting endpoints

‘Variable Coefficient Std. Ervor {-Statistic Prob.

. DLSP 0.069916 0.324608 0.215386 0.8305

{ W{-1) -0.465133 0.099898 -4.656076 0.0000
'DLSP{-2) 0.992156 0.354636 2.797673 0.0076
DLSP(-5) 0.851897 0.205348 4143046 0.0002

. DLSK{-4) 0.701293 0.072163 9.718118 0.0000

| DLSI{-5) 0.166610 0.075291 2.212871 0.0321
‘Rsquared 0.852373 Mean dependent var 0.009333
Adjusted R-squared 0.835598 $.0. dependent var 0.131880
'S.E. of regression 0.053473 Akaike info criterion ~2.907124
' Sum squared resid 0.125811 Schwarz criterion -2.677631
Log likelihood 78.67810 Durbin-Watson stat 2.273683

Prueba de Autocorrelacién (Test LM)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

. F-statistic 1.635896 Probability 0.184134;
‘Obs*R-squared  6.806966 Prohability 0.146448"
I Test Equation: !

‘Dependent Variabie: RESID
‘ Method: Least Squares
{Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficlent Std, Error t-Statistic  Prob.

:DLSP -0.201989 0.366800 -0.550679 0.5349!
1) 0.190808 0.162217 1.176249 0.2464
- DLSP(-2} <.003488 0.361566 -0.009648 0.9924)
‘DLSP|-5) 0.145092 0.233436 0.621549 0.5378
| DASI{-4) 0.085646 0.084485 1.013734 0.3168:
DLSI{-5} -0.076332 0.089184 -0.855892 0.3972
‘RESID(-1) -0.306622 0.227690 -1.346669 0.1857
'RESID{-2) 0.004404 0.180952 0.024339% 0.9807|
'RESID(-3) 0.000822 0.159986 0005137  0.9959,
.RESID(-4) -0.376026 0.176808 -2.126741 0.0397:
"R-squared 0.136139 Mean dependentvar  -0.00360%
Adjsted R-squaved  -0.058229  5.D. dependent var 0.[)50540;
:S.£. of regression 0051991  Akaike info criterion  -2.898634]
' Sum squared resid 0.108123  Schwarz criterion -2.516229:
Log likelihood 82.46585  Durbin-Watson stat 1.869590

*A un nivel de significancia de 0.05 se acepta la hipdtesis de no autocorrelacion.
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Prueba de heteroscedasticidad {ARCH Test)

ARCH Test:

. F-statistic
| Obs*R-squared

1.922874 Probability
7.266338 Prohability

0.124873.
0.122465*

[Test Equation:

| Dependent Variable: RESIDA2

1 Methot: Lewst Squares

‘sample{adjusted): 1995:1 2006:2

{ncluded observations: 46 after adjusting endpoints

Variable  Coeffident Std. Error t-Statistic

c
RESIDA2(-1)
RESIDA2(-2)
RESIDA2(-3)
RESIDA2(-4)

0.005289 0.001187 4.457867
-0.324410 0.153272 -2.116569
-0.200609 0.153727 -1.304970
-0.322289 0.154194 -2.090155
-0.175495 0.159116 -1.102937

Pr?.:.‘:;
0.0001
0.0404“
0.1992,
0.0428'
0.2765;

| R-squared

' Adusted R-squared
S.E. of regression
‘sum squared resid
Log likelihood

: Durbin-Watson stat

0.157964 Mean dependent var
0.075814  S.D, dependent var
0.003760  Akaike info criterion
0.000580  Schwarz criterion
194.2066  F-statistic

2.103606  Probi{F-statistic)

0.002617;
0.003911
-8.226375!
8.027610%
1.922874;
0.124873'

*A un nivel de significancia de 0.05 se acepta la hipétesis de homoscedasticidad.

Condicién de estabilidad

Contraste de hipotesis para el estadistico CUSUM:

Ho: Hay estabitidad estructural.
H;: No hay estabilidad estructural.

Regla de decision: al 95% de! nivel de confianza si el estadistico CUSUM permanece dentro de las
bandas de significancia {estadisticamente distinto de cero}, entonces se acepta la HipStesis nula.

Contraste de hipdtesis para el estadistico CUSUM Squares:;

Hq: Hay estabilidad de los parametros del modelo.
Hi: No hay estabilidad de los parametros del modelo.

Regla de decisién: al 95% del nivel de confianza si el estadistico CUSUM Squares permanece
dentro de las bandas de significancia, entonces se acepta fa Hipdtesis nula.

20
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d} Método de Johansen

Longitud éptima de rezagos

*Se selecciona el rezago 6ptimo que asegure la estabilidad del modelo y que los residuos dei

VAR Lag Order Selection Criterla
Endogenous variables: LSI LSP
Exogenous variables: C

Sample: 1992:3 2006:2

Induded observations: 50

Lag LoglL LR FPE AlC SC HQ
0  -30.93222 NA 0.012798 1.317289 1.393770 1.346413
1 158.7781  356.6554 7.61E-06 -6.111123 -5.881680 -6.023750
2 168.9559  18.32007 5.95E-06 -6.358236 -5.975831 -6.212614
3 178.0584  15.65636 4.86E-06 -6.562337 -6.026971 -6.358467
4 208.3442  49.66864 1.71E-06 -7.613768 -6.925439 -7.351648
5 216.7991 13.18965*  144E-06* -7.791964*  -6.950674* -7.471596*
S 2204973  5.473373 1.47E-06 -7.779853 -6.785641 -7.401276

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hanpan-Quinn information criterion

sistema sean ruido blanco.

Criterio de exclusién de rezagos

VAR Lag Exdusion Wald Tests
Sample: 1992:3 2006:2

Included observations: 51

Chisquared test statistics for lag exclusion:
Numbersin [ ] are p-values

LS| LSh

Joint

Lag1 13.70349 6255018 72.51570
[0.001058) [2.61E-14] | 6.66E-15]

Lag 2 1.474864 8.291143 10.04320
{0.478341] [Q.015834] [0.039706)

Lag3 0.111352 0.408245 0.482299
[0.945845]) [0.815362) [0.975201}

Lag 4 759.98491 2535189 87.36362
[0.000000} {0.281508] [ 0.000000]

Lag 5 13.33243 7.908902 18.74884
[0.001273] [0.019169] [ 0.000880]

Df 2 2

4

Planteamiento de hipStesis mediante el estadistico W (Chi) de Wald:

Ho: Los coeficientes de los rezagos son conjuntamente no significativos diferentes de cero.
H;: Los coeficientes de los rezagos son conjuntamente significativos diferentes de cero.

Regia de decisidn: se rechaza la Hy si la probabilidad es menor o igual a 0.05 y no se rechaza la Ho

si la probabilidad es mayor que 0.05.

Seccion: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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Por lo tanto, se rechaza la hipdtesis nula ya que los rezagos 1, 2, 4 v 5 en conjunto contribuyen
significativamente en el sistema. Se acepta la hipotesis nula en el caso del rezago 3.

Exogeneidad en blogque

Esta prueba realiza un contraste de hipdtesis para determinar si alguna variable del sistema puede
ser tratada como una variable exdgena. El planteamiento de hipdtesis es:

Hq: LSP no explica a LS|
H,: LSP explica a LS|

Regla de decisidn: se rechaza la hipétesis nula si la probabilidad asociada al estadistico de Wald es
menor o igual a 0.05 (0.10), si la probabilidad es mayor al nivel de significancia establecido se acepta la
Hipdtesis nula.

VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1992:3 200612
Included observations: 51

Dependent variable: LS}
Exclude Chisq __df  Prob.

Lse 8.179280 4 L
All 8.179280 4 0.0852

Dependent variable: LSP

Extlude Chi-sq df Prob.
LS| 2633911 4 0.0000
All 26.33911 4 0.0000

Con base en la prueba de exogeneidad conjunta (VAR Pairwise Granger Causality/Biock
Exogeneity Wald Tests) se puede concluir que las variables que integran el sistema pueden
considerarse como enddgenas. Por tanto, se puede asumir que las variables a un nivel de significancia
del 0.10 pueden considerarse como endégenas pata efectos empiricos.

Condicién de estabilidad

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: LS] LSP
Exogenous variables: C
Lag specification: 124 5
Root Modulus*

-0.013951 + 09789461  0.979045
£.013951 - 0.978946i (.979045
0.959160 {.959160
0.950138 0.950138
0.891333 - 0.096654: 0.896559
0.891333 + 0096664  0.896559
-0.615549 0.615549
0.116387 - 0.534746i 0.547265
0.116387 + 0.534746i  0.547265
0.143839 0.143839
No root lies outside the unit circle.

VAR satisfies the stability condition.

* Si los eigenvalues son menores que 1, entonces se establece que el sistema es estable y
estacionario.

Seccion: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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Prueba de autocorrelacién

LT

Para comprobar la ausencia de autocorrelacién en los residuos hasta un determinado orden, se
emplea la prueba LM Test, para lc cual se plantean las siguientas hipétesis:

Ho: Ausencia de autocorrelacién hasta el rezago de orden h
H1: Hay autocorrelacion hasta el rezago de orden h

La de decision del contraste de hipdtesis es:

Rechazar Hp si la probabilidad del estadistico LM test es menor o igual 2 0.05
No rechazar H, si la probabilidad del estadistico LM test es mayor que 0.05

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation atlag arder h
Sample: 1992:3 2006:2
Included observations: 51
Lags LM-Stat Prob
1 2.713439 0.6069
2 0.717156 0.9492
3 1.169257 0.7047
4 4.972907 0.2901
5 3.220402 0.5216
6 3.876758 0.4229
7 4.965612 0.2908
8 1.367823 0.8498
9 4.235331 0.3751
10 5.467878 0.2426
11 0.712248 0.9498
12 4.266358 0.3712
Probs from chi-square with 4 df.

Prueba de heteroscedasticidad
Planteamiento de hipotesis:

Ho: Residuos homosceddsticos {misma varianza)
H;: Residuos heteroscedasticos

Regla de decision: se rechaza la HO si la probabilidad asociada al estadistico de White es menor o
igual a 0.05, en caso contrario ho se rechaza.

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms {only levels and squares)
Sample: 1992:3 2006:2
Included observations: 51

Joint test:
Chi-sg df Prab.
49.48867 48 0.4136

Individual components:

Dependent R-squared F(16,34) Prob. Chi-sq{16) Prob.
resl®*resl 06.406624 1.456201 0.1745 20.73781 0.1888
res2*res2 0.325354 1.024802 0.4568 16.53308 0.4124
res2*resl 0.321578 1.007269 0.4727 16.40048 0.4254

Los residuos son homoscedasticos ya que ia probabilidad conjunta es mayor que 0.05.

Seccién: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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Prueba de cointegracién de Johansen

Hipdtesis para las pruebas de traza (Trace test} y de maximo valor propio (Maximum Eigenvalue
test):

Ho: r=0 No existen vectores de cointegracion
M;: r=1 Existe un vector de cointegracion

Reglas de decision: se rechaza la hipdtesis nula cuando el valor del estadistico de traza o el de
maximo vaior propio sea mayor que el valor critico seleccionado, normalmente ef de 0.05 y se acepta
cuando el valor del estadistico de traza o el de maximo valor propic sea menor que el nivel de
significancia.

Sample{adjusted): 1994:1 2006:2

Included observations: 50 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend {restricted)
Serles: LS| LSP

Lags interval (in first differences): 1t0 2,4t0 5

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace S Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.399579 30.53531 25.32 3045
At most 1 0.095689 5.029080 12.25 16.26

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%{1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation|s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No.of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.399579 25.50623 18.96 23.65
At most 1 0.09568%  5.029080 12.25 16.26

*{**} denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

De acuerdo con |z prueba de{ estadistico de traza se rechaza la hipétesis nula de no cointegracién
a favor de una relacién de cointegracion al nivel del 0.05 y del 0.01. {30.53>25.32 y mayor a 30.45,
respectivamente).

. Unrestricted Cointegrating Coefficients {normalized by b**S11*bx=):
LS LsP @TREND(92:4)
15.60039 -5.337303 0.24454¢6
-0.996916 -1.868714 0.021160
Unrestricted Adjustment Coeffidents (alpha):
D(Ls1} -0.030836 0.009482
D(LSP) 0.007647 0.004126
1 Cointegrating Equation(s): Log iikelihood 215.1207
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LS/ Lsp @TREND(92:4)
1004000 0342126 Q.015676
(0.09252) {0.00606}
Adjustment coeffidents (std.err. in parentheses)
D(LS#} -0.481992
(C.12018)
D(LSP) 0.119290
{0.04022)

En la tabla anterior se observan los coeficientes de cointegracién normalizados {coeficientes de la
relacidn de largo plazo) obtenidos de la prueba de Johansen.

Seccion: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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Vector autoregresivo con correccién de error

Vector Ervor Comection Estimates
Sample{adjusted): 1994:1 2006:2
Included observations: 50 after adiusting endpoints
Standard errors in ) & t-statistics in [ |
Cointegrating £q: CointEqi
LSi(-1) 1.000000
LSP(-1) -0.342126
{0.09252)
[-3.69802]
@TREND{92:3) 0.015676
(0.00606)
[ 2.58595]
C -14.00291
Error Correction: D{LS1) D(L5P)
CointEql -0.481992 0.119290
{0.12018) {0.04022)
[-4.01057] [2.96631]
D{LSW-1)) 0.049296 -0,153575
(0.14147) {0.04734)
[-0.34846])  [-3.24420]
DILSH-2}) 0.093417  -0.004039
{0.09322) {0.03119)
[1.00211)  [©0.12947}
D{LsH{-4)) 0.718889 0.010023
(0.07883) (0.02638)
{9.11933] (0.37996)
D(LSI(-5)} 0.253127 0.082707
{0.12838) (0.04296)
[1.97176] {2.92530]
D(LSP(-1}} 0.355424 0.239289
(0.44051) (0.14740)
{0.80685] [1.62334]
D{LsP(-2}) 1250909  0.180076
(0.41996)  {0.14053)
[2.97867] [1.28143]
D{LSP{-4)} 0290622 0243819
(0.39376) {0.13176)
[-0.73808]  [1.85124]
D{LSP(-5)) 0.774920 0.030761
(0.32486) {0.10871)
[2.38541) [0.28297]
C -0.025472 0.019420
(0.01958)  (0.00655)
» [130072]  [296359]
R-squared 0.860725 0.733866
Adj. R-squared 0.825388 0.673986
Surn sq. resids 9.113693 0.013290
5.E. equation 0.054473 0.018228
F-statistic 27.46678 12.25560
Log likelihood 80.13394 134 8714
Akaike AIC -2.805358 -4.594857
Schwarz SC -2.422953 4.612453
Mean dependent 0009333 0064547
$.D. dependent 0131880 0.031924
Determinant Residual Covariance 9.81E-07
Log Likelihood 215.1207
Log Likelihood {d.f. adjusted) 203.9635
Akatke information Criteria -7.238539
Schwarz Criteria -6.359008

Seccion: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimacicnes auxiliares
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Al modelo VEC estimado se le aplicaron pruebas de estabilidad, autocorrelacion {LM-Test) y
heteroscedasticidad (White Heteroskecedasticity) para comprobar la robustes del medelo.

Prueba de estabilidad
Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: L5 1SP
ExOgenous variables:
Lag spedification: 124 5
Root Modufus*
1.000000 1.000000

0.008896 +0.983134i  0.983174
0.008896 - 0.983134i 0.983174
-0.922189 0.922189
0.878113 - 0.200452i 0.900702
0.878113 +0.200452i  0.200702
-0.861858 0.861858
0.835965 0.835965
0.168764 +0.659935i  0.681173
0.168764 - {.659935i 0.681173
-0.248138 - 0.413913i 0.482593
-0.248138 + 0413913  0.482593
VEC specification imposes 1 unit root(s}.

* La especificacién VEC impone una raiz unitaria, mientras que el resto de los eigenvalues son
menores que 1, entonces se establece que el sistema es estable y estacionario.

Prueba de autocorrelacion (LM-Test)

VEC Residual Serial Correfation tM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Sample: 1992:3 2006:2
Included observations: 50
Lags LM-5tat Prob
1 5.999093 0.19%2
z 10.60417 0.0314*
3 2.685978 0.6117
4 8.821449 0.0657
5 £.860163 0.0647
6 1.947074 0.7455
7 1.039464 0.9038
8 2915825 0.5720
9 6.248135 0.1814
10 2.342116 0.6731
11 0.890541 0.9259
12 1.281207 0.8646
Probs from chi-square with 4 df,

* A un nivel de significancia de 0.01 se acepta la hipétesis nula de no autocorrelacién serial. Las
probabilidades restantes asociadas al estadistico LM aceptan la hipdtesis nula con un nivel de
significancia de 0.05.

Seccion: Anexo 5; Aspectes econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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Prueba de Heroscedasticidad (White)

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms {only levels and squares)
Samnple: 1992:3 2006:2

Included observations: 50
Joint test:
Chi-sq df Prab.
56.74239 54 0.3732

Individual components:

Dependent R-squared F(18,31) Prob. Chi-sg{18}) Prob.
resi*resl 0.261014 0.608298 0.8657 13.05069 0.7886
res2*res2 0.489885 1.653926 0.1064 24.49427 0.1395
res2*resl 0.476710 1.568920 0.1318 23.83549 0.1605

Se acepta la hipétesis nula de homoscedasticidad, ya que la probabilidad conjunta es mayor que
0.05.

e) Prueba de cointegracién de Johansen para PIB pércapita

Longitud 6ptima de rezago

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LS| LSP LPIBP
Exogenous vartables: C

Date: 06/04/07 Time: 01:25

Sample: 1992:3 2006:2

Inchuded observations: SO

Lag logl LR .. FPE . AC 5 Ha

0 64.06293 NA 1.75€-05 -2.442517 -2.327796 -2.398831
1 2648727 369.4899 8.13£-09 -10.11491 -0.656021 -9.940161
2 309.8270 77.32139 1.94E-09 -11.55308 -10.75003 -11.24727
3 3378902 4490109 9.14F-10  -12.31561  -11.16839 -11.87874
4 376.8441 57.79984 2.80E-10 -13.51776 -12.02839 -12.94984
S 388.0409 15.09161 2.67E-10" -13,60163* -11.76609 -12.90265

6 396.0388 $.917401 2.92E-10 -13.56155 -11.38184 -12.73151
*Sndicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic {each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
$C: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

* Se selecciona el rezago dptimo que asegure la estabilidad del modelo y que ios residuos del
sistema sean ruido blance.

Seccidn: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auniliares
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Criterio de exclusién de rezago

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Sample: 1992:3 2006:2
Induded observations: 51
Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbersin [ ] are p-values
Lst Lsp wrige loint*
Lag1 1.815855 54.75499 41.30983 85.89874
[0.611491] [7.74E-12] {S.62609] [1.08E-14)
Lag 2 8.037597 1.353389 4.624192 15.68263
[0.045241) [0.716396] [0.201477] [0.073812]
Lag 3 2.151327 1.913053 8.781511 18.69904
[0.541599] [0.590647] [0.032341] [0.027877]
Lag 4 60.20544 3.545414 4.221982 101.4922
{5.31£-13] [0.314920] |0.2384707 | 0.000000]
Lag 5 8.615227 5.044060 7.471489 18.51519
[0.034863] [0.168593] [0.058296] [ 0.029646)
df 3 3 3 9

* Se rechaza la hipdtesis nula de no significancia estadistica de los coeficientes, ya que los rezagos
1, 3, 4 vy 5 en conjunto contribuyen significativamente en el sistema. Se acepta la hipdtesis nuia en el

caso del rezago 2.

Exogeneidad en bloque de Wald

VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1992:3 2006:2
Inchuded observations: 51
Dependent variable: LSI
Exclude Chi-sq df Prob.
LsP 1408747 4 0.0070
LPIBP 28.44833 4 0.0000
All 39,11956 8 0.0000
Dependent variable: LSP
Exclude Chisg df Prob.
LSi 18.33083 4 0.0011
LPIBP 10.44375 4 0.0336
All 28.80623 8 0.0003
Dependent variable: LPIBP
Exclude Chi-sg df Prob.
LSl £.599597 4 0.1586
LSP 24.07615 4 0.0001
All 44.85936 8 0.0000

Con base en la prueba de exogeneidad conjunta (VAR Pairwise Granger Causality/Block
Exogeneity Wald Tests} se puede concluir que las variables que integran el sistema pueden
considerarse como enddgenas. Por tanto, se puede asumir que las variables en conjunto a un nive} de
significancia del 0.05 pueden considerarse como endégenas para efectos empiricos.

Seccion: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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Condicién de estabilidad

Exogenous variables: C
Lag spedfication: 1135

Roots of Characteristic Polynomia!
Endogencus variables: LS} LSP LPIBP

Root Modulus*
-0.999994 0.993204
-0.990450 0.990450
-0.014833 + 0973561  0.973674
-0.014833 - 0.973561i  0.973674
0.945446 0.945446
0.927343 - 0.117640i 0.934775
0.927343 +0.117640i  0.934775

0.699022 - 0.486896i 0.851880
0.699022 + 0.486896/  0.851880
{.005092 +0.831663i 0.831679
-0.005092 - 0.831663i 0.831579
£.119231 + 051339 0.527062
-0.119231 - 0.513399i 0.527062
-0.324158 0.324158
0.112175 0.112175

No root lies outside the unit circfe,
VAR satisfies the stability condition.

* Si los eigenvalues son menores que 1, entonces se establece que el sistema es estable y

estacionario.

Prueba de autocorrelacién LM

VAR Residual Serial Correlation LM Yests
HQ: no serial correlation at lag order h
Sample: 1992:3 2006:2
included observations: 51
Lags LM-Stat Prob*
1 12.86509 0.1688
2 12.36343 0.1936
3 4072257 0.5066
4 13.50212 0.1412
5 7.089906 0.6278
& 6.105065 0.7294
7 1.403714 0.9978
8 4.780265 0.8530
9 8.761830 0.4535
10 10.08903 0.3433
n 5.228704 0.4164
12 5.240728 0.8128
Probs from chi-square with 9 df.

* A un nivel de significancia de 0.05 se acepta la hipdtesis nuta de no autocorrelacidn serial.

Seccidn: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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3 Cam shivie # Sompe 5
Prueba de heteroscedasticidad

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Sampie: 1992:3 2006:2
Included observations: 51

Jointtest:
Chisg &  Prob.
148.4494 144 0.3826

Individual components: o o S
Dependent R-squared F{24,26) Prob. Chi-sq(24} Prob.
resl*resl 0.369534 0.634972 0.8665 18.84622 0.7601
res2*res2 0.446723 0.874696 0.6275 22.78285 0.5326
res3*res3 0.675849 2.258730 0.0225 34.46829 0.0767
res2*resl 0.398601 0.718023 0.7911 20.32867 Q6779
res3*resl 0.342307 0.563837 0.9188 17.45763 0.8285
res3*resl Q.706881 2.612544 0.0093 36.05091 (.0543

Se acepta la hipdtesis nula de homoscedasticidad, ya que la probabilidad conjunta es mayor que
0.05.

Prueba de cointegracién

Sample(adjusted): 1994:1 2006:2

Included observations: 50 after adjusting endpoeints
Trend assumption: Linear deterministic trend {restricted)
Series: LSI LSP LPIBP

Lags interval (in first differences). 1t0 2,310 5

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypoathesized Trace 5 Percent 1 Percent
No.of CE(s)  Eigenvalue  Statistic  Critical Value Critical Value
None ** 0.562076  59.07568 4244 4845
At most 1 0.284387  17.79015 2532 3045
At most 2 0.020965  1.053370 12.25 16.26

*(**} denotes rejection of the hypothesls at the 5%(1%} level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No.ofCE(s)  Eigenvalue Statistic  Critical Value ~ Critical Value
None ** 0562076 4128552 2554 3034
At most 1 0.284387 16.73078 1896 23.65
At most 2 0.020965 1.059370 12.25 16.26

*{*++) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) Jevel
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

De acuerdo con la prueba del estadistico de traza se rechaza la hipétesis nula de no cointegracién
a favor de una relacidn de cointegracion al nivel del 0.05 y del 0.01. {59.07>42.45 y mayor a 48.45,
respectivamente).

Seccidn: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11%b=l):

LSt LSP 3 LPIBP | @TREND{92:4)
16.44096 -4.654596 -23.16021 0.386449
6.736766 -5.623509 4296693 0.010564

-3.291351 4322872 -47.42711 -0.080338
Unrestricted Adjustment Coeffidients {alpha):
D{LSH) -0.025941 -0.012610 0.003751
D{LSP) 0.006046 0.004952 0.001616
D{LPIBP) 0.006334 -0.006630 0.000968
1 Cointegrating Equation(s): Log likelthood 372.1602
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)

51 ISP LPBP @TREND{92:4)

1.000000 -0.283110 -1.408690 0.023505

{0.08123) {0.60833) {0.00454)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)

D{ish) -0.426500
{0.11478)
D(LSP) 0.099401
{0.04238)
D{LP1BP) 0.104142
(0.04160)

En la tabla anterior se observan los coeficientes de cointegracién normalizados (coeficientes de la
relacion de largo plazo) obtenidos de la prueba de Johansen.

Seccion: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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Vector autoregresivo de correccidn de error

Vector Error Correction Estimates
Sample(adjusted): 1994:1 2006:2

Included observations: 50 after adjusting endpoints
Standacd errors in ( } & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq:

CointEql

Lsi(-1)
LSP(-1)

LPIBP(-1)

@TREND(92:3)

C

1.000000
0283110
{0.08123)
{-3.48540]
-1.408690
{0.60833)
[-2.31566)
0023505
{0.00454)
{5.17485)
-1.692902

Error Correction:

DiiSl) ' D{ISP) D{LPiP)

ColntEgl

D{LsI{-£]))

D{LSi{-3))

iLsi{-4))

D{LSH{-5))

D{LsP{-1))

D(LSP(-3))

D(LSP(-4)}

D(LSP(-5)}

D{LPIBP{-1))

D{LPIBP(-3))

D{LPIBP(-4})}

D(LPIBP(-5))

0.826500 0.099401 0.104142
(0.11478) (0.04238) (0.04160)
[-3.71589] [2.34544] [2.50314]

0.320836 -0.092383 .-0.087963
(0.15429} (005697} {0.05592}
[-2.07942] {-1.62168) {-1.57289]

0.101926 0.059270 0.105152
{0.10887) {0.04020) (0.039486)
[0.83625] [1.47453] [2.66503]

0.824526 0.058165 G.0B7183
(0.12879) (0.04755) (0.04668)
(6.40198] [1.22316} {1.86758)

0473718 0082817 0.064156
(0.14803) (0.05392) {0.05293)
[ 3.24398] [1.53601} |1.21208)

0095182 0.496300 0.373773
{0.38807) (0.14328) (0.14066)
{0.24527] [3.46375] [ 2.65726]

0.640671 0.252788 -0.096533
{0.62006) (015510} (©.15226)
[1.52517) [1.62987] [-0.63434}

0634711 0.136711 -0.272246
{0.38895) (0.14361) (0.14088)
[-1.63184]) [0.95196] [-1.93108]

0.628618 0017335 0.204713
(0.33608) . (0.12409) (0.12182)
[-1.87037] [-0.14018) [ 1.88044)

0.858835 -0.187570 0.014758
{0.42150) {0.15563) (0.15278)
[ 2.03755) [-1.20524] {0.09660}

0.120700 - 0.111602 -0.364519
(0.36216) | (0.13372) {0.13127)
[0.33327] [0.83460] [-2.77685]

-0.436897 -0.289039 -0.012552
(0.42472) (0.15681) (0.15394)
[-1.14640] [-1.84318] [-0.08154]

-1.253263 0.098261 -0.380514
(0.42921) (0.15847) {0.15557)
[-2.91992] [0.62005] {-2.44583]

0.048350 0.003037 -0.008818
{0.02132) (0.00787) (0.00773)
| 2.26808) [0.38584] [-1.14122)

Seccion: Anexe 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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Prueba de estabilidad

Error Correction: D{LSI) D{LSP)  D{LPIBP)
R-squared 0.897050 ' 0.760497 0.877297
Adj. R-squared 0.859874 0.674009 0832987
Sum sq. resids 0087736 0.011961 0011527
S.E. equation 0049367 0018227 0.017894
F-statistic 2412961 8793158 19.79929
Log likelihood 87.68921 137.5072 138.4310
Akaike AIC -2.947569 . 4.940289 4977240
Schwarz SC -2.412202 -4.404922 -4.441874
Mean dependent 0.009333 0.064547 0.003842
5.D. dependent 0.131880 0.031924 0.043785
Determinant Residual Covariance 1.84E-10
Log Likelthood 372.1602
Log Likelihood (d.f. adjusted) 3475224
Akaike information Criteria -12.06090
Schwarz Criteria -10.30184
Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: 151 LSP LPIBP
Exogenous variables:
Lag spedification: 1135
Root Modulus
1.000000 - 4.68E-16i 1.000000
1.000000 + 4.68E-16i1 1.000000
-0.989526 0.989526
-0.005753 + 0.987859i Q.987876
-0.005753 - 0.987859i 0.987876
0.920434 - 0.242691i 0.951892
0.920434 + 0.242691i 0.951892
0.893819 0.899819
-0.873401 0.873401
-0.098371 + 0.863942i 0.869524
-0.098371 - 0.863942i (0.869524
-0.490313 - 0.560665i 0.744817
-0.490313 + 0.560665i 0.744817
0.270896 - 0.689839i 0.741123
0.27G896 + 0,689839; 0.741123
-0.701941 0.701941
0.530070 + 0.440385( 0.689139
0.530070 - 0.440385i 0.68913%
VEC spedification imposes 2 unit root{s}.

* La especificacién VEC impone dos raices unitarias, mientras que el resto de los eigenvalues son
menores que 1, entonces se establece que el sistema es estable y estacionario.

Seccion: Anexo 5: Aspectos economsétricos y algunas estimaciones auxiliares
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Prueba LM

* A un nivel de significancia de 0.05 se acepta la hipétesis nula de no autocorrelacidn serial.

Prueba de heteroscedasticidad

Se acepta la hipétesis nula de homoscedasticidad, ya que la probabilidad conjunta es mayor

que 0.05.

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correfation at lag order h
Sample: 1992:3 2006:2
Included observations:50
Lags LM-Stat Prob
1 1633042 0.0603
2 1001734 0.3491
3 6.565664 0.6822
4 1248111 0.1875
5 10.54790 0.3080
6 6.776044 0.6604
7 4.328936 0.8885
8 6.449511 0.6942
9 6.451002 0.6941
10 1323098 0.1524
11 4,291829 0.8912
12 4.201981 0.8976
|_Probs from chi-square with 9 df.

VEC Residual Heteroskedastidty Tests: No Cross Tenms (only levels and squares)

Sample: 1992:3 2006:2
Included observations: 50

Joint test:
Chi-sq

177.4134

156

_Individual components:

Prob.
0.1154

Dependent

res1*resl
res2*res2
res3*res3
res2*resl
res3*resl
res3*res2

Resquared

0.510537
0.583456
0.828988
0.586408
0.797055
0.725935

0.922703
1.239089
4.283209
1.254247
3.474284
2.343141

F26,23)

Prob.

0.5813
0.3035
0.0004
0.2933
0.0018
0.0213

25.52686

29.17282
41.44940
29.32042
39.85277
36.29675

Seccion: Anexo 5: Aspectos econométricos y algunas estimaciones auxiliares
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Anexo 6: Cointegracién del ahorro interno neto y sus estimaciones

En este Anexo de la investigacién se analizara la relacién o co-movimiento de corto y de largo
plazo que guardan el ahorro interno neto y el ahorro pensional. Continuando con la metodologia

empirica aplicada anteriormente,

El ejercicio propuesto considerara alternativamente los siguientes vectores B:

Bi= [SIN, 5P, T]

donde S/ es el ahorro interno; 5P es el ahorro pensional y T es la variable de tendencia.
El periodo de la informacién empleada va de 1992 a 2006. Ademas, se toma el logaritmo natural

de las series con el objetive de estimar elasticidades.

1. Andlisis de las series {orden de integracion)

En los Cuadros 1 y 2 se muestran las probabilidades asociadas al estadistico ADF para la prueba de
raiz unitaria en nivel y en primeras diferencias, respectivamente. Con base en esta informacion, se
observa que el ahorro interno nete {LnSIN) y el ahorro pensional {LnSP) son series no estacionarias, con

raiz unitaria en niveles.

Cuadro1
Andlisis de estadonariedad
Prob. ADF en niveles
Serie Orden de
Intercepto ow No. de lnterceptg No. de Ninguno oW Na. de integracion
rezagos  y tendencia rezagos rezagos
LnsP 0.2286 2.6052 1 0.8072 24757 1 09884  1.9617 3 W1}
LnSIN 0.9008 2.1066 4 0.9474 1.9659 4 04160  2.0964 4 (1)

Segtn los resultados del Cuadro 2, se observa que las series LnSIN y LnSP en primeras diferencias

no presentan raiz unitaria; por lo tanto, las series son estacionarias e integradas de orden 1, i{1).

Cuadro 2
Anvilisis de estacionariedad
Prob. ADF en primera diferencia
Serie Orden de
Intercepto Dow r‘e‘:a;::s h:::vm;y DW r::a';: Ninguno pwW r':a.::s integracion
dinSP 0.0010 18714 3 0.0005 2.6681 0 0.0039 19226 3 [{]
dinSIN 0.0479 2.0962 3 0.0231 1.9569 3 G.0045 2.0867 3 1{0)

Seccion: Anexo 6: Cointegracion del ahorro interno neto y sus estimaciones
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2. Procedimiento de Engle-Granger

Relacién de Largo plazo

Dado que las series ahorro interno y ahorro pensional (ambas en logaritmo natural) resuttaron ser
integradas de orden I{1}, (ver Cuadro 1y 2), se procede a la especificacion y estimacion de la siguiente

funcidn estética de largo plazo:

InSIN, =B, + B, n SP, +u, (1)

donde /n$IN es logaritmo natural del ahorro interno neto de ahorro pensional; InSF es logaritmo
natural del ahorro pensional; §, es una constante; B, es el vector cointegrante y v es una medida del

desequilibrio del ahorro interno en su trayectoria de largo plazo.

La prueba de Engle-Granger parte de la relacion lineal de equilibrio de largo plazo definida por la

ecuacidn (1). Los resultados se presentan en el cuadro 3.

Cuadro 3
Variable dependiente LSIN
(o 11.6312
{0.0000)
LnSP 0.50592
{0.0000)
T -0.0389
{0.0000)
R’ 0.4447
DW 1.2696
No. observaciones 56

Se aprecia que la relacidn de largo de plaze o ecuacidn de cointegracién entre el ahorro interno y
el ahorro pensional es positiva. Asi, un incremento de 1% en el ahorro pensional aumenta el ahorro
interno en aproximadamente un 0.506%. Por otra parte, el coeficiente asociado al tiempo denota una

relacion negativa con el ahorro interno aunque pequeiia airededor de -0.039.

Dado que el DW estimado es de 1.269575 {Cuadro 3), se concluye que las variables originales
estdn cointegradas a los valores criticos de 1%, 5% y 10% {0.511, 0.386 y 0.322, respectivamente). Ya
que se rechaza la hipdtesis nula de cointegracion segin la prueba Durbin Watson sobre la regresién de

cointegracion {DWRC) (Gujarati 1997:711).

Seccidn: Anexo 6: Cointegracion del ahorro interno neto y sus estimaciones
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Errores

En el siguiente cuadro se muestra que los residuos obtenidos de esta regresion estatica son ruido

blanco.
Prob. ADF en nivel
Orden de
Serie Intercepto .
Intercepto DW ::a' d':s Y DW r'::;::s Ninguno W :::a- d:s integradén
8 tendenda L
u 0.0001 1.9359 a 0.0008 1.9377 [+] 0.0000 1.9355 0 HDY

Ecuacién de correccién de error (MCE)

Una vez analizada la dindmica de largo plazo, bajo el enfoque de Engle-Granger, el siguiente paso
es determinar las relaciones de corto plazo entre el ahorro interno neto del ahorro pensional {(InSIN} y
el ahorro pensional (InSP). En la relacién de corto plazo o ecuacién de correccidn de error se introduce
e} término de error con un rezago, Jas variables en primeras diferencias en el tiempo ty en t<i (coni=

1,2,3,...,6 recomendado este nimero de rezagos para series trimestrales)(Eviews 2000).

El mecanismo de correccién de error tiene come finalidad relacionar el comportamiento de corto

y largo plazo de las variables. Este mecanismo estd representado por el siguiente modelo:

AInSIN, = B, + BAInSP, + Byu, , +¢, (2)

donde A denota fa primera diferencia de las variables SIN y SP, respectivamente; u;; es el
mecanismo de correccion de error que indica la correccidn del desequilibrio a corto plazo y B,
representa el término de correccién de error. Asimismo, B, indica la praporcién de! desequilibrio en St
que es corregido en el siguiente periodo. Mientras mds cerca esté B, a 1, mds rapido sera el ajuste

hacia el equilibrio.

Este modelo es una forma de conocer si un deslizamiento {6 desequilibrio) desaparecera en el
corto plazo o st se mantendra a través del tiempo; o sea, si el desequilibrio es provocado por un (nico

shock o por una continuidad de shocks.

En los siguientes cuadros se presenta la ecuacién de correccidn de error estimada, ademds de las
pruebas: LM-Test (para poner a prueba la existencia de autocorrelacién) y ARCH-Test (para analizar la

presencia de heteroscedasticidad).

Seccion: Anexo 6: Cointegracion dei ahorro interno neto y sus estimaciones
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Variable dependiente D{LSN)

C 0.7347
{0.7347)
DLSP -0.2169
{0.5390)
E(-1) 0.2225
{0.0109)
DLSN(-4} 0.8431
(0.0000)
R? 07864
DwW 2.2761
iM-Test 0.1568
ARCH-Test 0.4202
No. observaciones 51

En el Cuadro anterior se muestra la ecuacién de correccion de error de corto plazo, donde se
incluyeron los valores contemporaneos y en diferentes rezagos para DLSIN y DLSP. El término de
correccidn de errar (u,,) presenté un coeficiente con signo negativo y estadisticamente significativa, lo

que confirma que las series estan cointegradas.

De esta relacion de corto plazo se puede inferir que: la tasa de crecimiento del ahorro pensional
contemporaneo no tiene un efecto (carece de significancia estadistica) en el comportamiento de corto
plazo de la tasa de crecimiento del ahorro interno; sin embargo, la tasa de crecimiento del ahorro
interno neto se ve influenciada por su propia dindmica en el tiempo, especificamente en el cuarto
trimestre. Por lo tanto, dado que existe un cambio en el aharro pensional se va a generar un cambio en
el aharro neto; éste podria disminuir debido a que existe un ahorro forzoso, dado que el
comportamiento de los agentes econdmicos se estd modificando ya que estan dispuestos a cambiar su

ahorro de corto plazo por ahorro de largo plazo.

Asimismo, el término de error tiene un coeficiente de regresién (velocidad de ajuste)
marginalmente moderado (0.22). Esto implica que para reestablecer completamente los desajustes de
largo plazo de! ahorro interno, el tiempo de ajuste seria, aproximadamente, de 9.15 a 18.30

trimestres®,

23 . ) . . .
X {niimero de periodos para el ajuste) =In{1-g)/In(1-| a]); g: porcentaje del choque a eliminar. Se supuso g= 90 y 99%.

Seccion: Anexo 6: Cointegracion del ahorro interno neto y sus estimaciones
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3. Método de cointegracion de Johansen

Relacidn de largo plazo

En el sistema que incluye el ahorro interno neto y el ahorro pensional se considerd una longitud
éptima de cuatro rezagos, de los cuales se excluyeron los rezagos nimero dos y tres, por no presentar

una significancia estadistica individual, segun la prueba de exclusidn de rezagos .

Ecuacién de cointegracién (relacién de largo plazo)

Los estadisticos de Traza y del Méaximo valor propio identificaron la presencia de una relacién de
cointegracién, en la cual se incluye una tendencia. Las estimaciones se muestran en la siguiente

ecuacion:

LSIN - 0.6305*LSP + 0.0437*T=0
LSIN = 0.6305*LSP - 0.0437*T
(-0.15589) (-0.01012)

donde los coeficientes de regresién estimados son estadisticamente significativos segun lo

muestran los errores estandares (entre paréntesis).

De la ecuacion anterior se deduce que, en el largo plazo, el ahorro pensional influye positivamente
en el ahorro interno: ante un aumento en el ahorto pensional de un 1%, el ahorro interno neto
aumenta en un 0.63%. Por ctra parte, se observa que el ahorro interno disminuye a una tasa marginal
trimestral de alrededor de 0.04%.

Ecuacién de cointegracidn y correccién de error (relacion de corto plazo)

En la ecuacion se muestra Ja relacidn de corto plazo entre las variables involucradas:

D(LSN) = - 0-2826*( LSN:.}} - 0.6305*‘5!’.-.1 + 0.“37*1-} + 0.8671*D(L5Nt_4)'

Seccion: Anexo 6: Cointegracidn del ahorro interno neto y sus estimaciones
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La expresién en cursivas representa el modelo de correccion de errores. El coeficiente asociado al
termino de correccién de error es -0.28, el cual mide la velocidad de ajuste del ahorro interno hacia su
equilibrio. El signo negativo estimado es el esperado, ya que si el ahorro interno neto se encontrara por
encima de su nivel de equilibrio (dado el valor de las restantes variables), la misma tenderia a ajustarse
a la baja para aproximarse a su valor de equilibrio a largo plazo. El mecanismo de correccion de error
estimado implica una velocidad de ajuste moderada, de 28.26%, con lo que el desequilibrio se corrige

entre 6.93 y 13.86 trimestres.

Adicionalmente, el signo del pardmetro del ahorro pensional es el esperado. Es decir, a largo
plazo, un aumento (reduccién) del ahorro pensional se traduce en aumento {disminucién) del ahorro

interno.

La dindmica de corto plazo viene dada por las variables en diferencia rezagadas. Asi por ejemplo,
la tasa de crecimiento del ahorro interno neto en el corto plazo, se ve influenciada por su propia

dinamica en el tiempo, especificamente por el cuarto trimestre anterior.

Estimaciones del ahorro interno neto del ahorro pensional

Engle - Granger largo plazo

Dependent Variable: LSN
Method: Least Squares
Sarmplet 1992:3 20062
induded observations: 56 _

Variable Coefﬁi;iréﬁgiﬂsrtg. Ermr t—VSVtaik:isticr N VPrrqb.

c 1163123 1.250830 9.298810 ©.0000

LSP 0.505914 0.082042 6.166485 (.0000

T -0.038986 0.006022 -6.473907 {.0000
R-squared 0.444750 Mean dependent var  19.26278
Adjusted R-squared 0423797  S.0.dependentvar  0.205372
S.E. of regression 0.155894  Akaike info criterion  -0.827200
Sum squared resid 1.288053  Schwarz criterion -0.718699
Log liketihood 26.16159  F-statistic 21.22621
Durbin-Watson stat 1269575  Prob{F-statistic) ©.000000

Raiz unitaria

- Constante

Null Hypothesis: ESN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Fixed) o -
L  tStatistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.036825 0.0001
Test critical values: 1% level  -3.555023

5% level  -2.915522
o . A0%level 2595565
*MacKinnon (1996} one-sided p-values.

Durbin-Watson stat 1.935905

Seccion: Anexo 6: Cointegracion del ahorro interno neto y sus estimaciones
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- Constante e intercepto

- Sin tendencia e intercepto

Test critical values: 1% level  -2.607686
5% level -1.946878
10% level  -1.612999

*MacKinnon (19'9'6')' one'-s'ia-ei:l"b-values.

1.935469

Durbin-Watson stat

Null Hypothesis: ESN has a unit root
Excgenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Fixed) ) S
S t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.990707 0.0008
Test critical values: 1% level  -4.133838

5% level -3.493692

10% level  -3,175693
*MacKinnon (1596) one-sided 'p-values.
Durbin-Watson stat 1.937740
Null Hypothesis: ESN has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Fixed) B ]
. tStatistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.083329 0.0000

* La probabilidad asociada al estadistico ADF es menor que 0.05 en los tres supuestos de
constante, constante-tendencia y sin constante y tendencia en los datos. Por lo tanto, se puede
sostener que la serie es estacionaria en nivel.

Ecuacidn de largo plazo

Dependent Variable: D{LSN)
Method: Least Squares
sample{adjusted): 1993:4 2006:2

inciuded observations: S1 after adjusting endpoint o
Variable Coefficient Std. Error_t-Statistic  Prob.
C 0.008853 0.025970 0.340885 0.7347
D(LSP} -0.216942 (.350527 -0.618904 0.53%0
ESN(-1} -0.222493 0.083922 -2.651179 0.0109
D{LSN{-4}) 0.843117 0.082673 10.19825 0.0000
R-squared 0786443  Mean dependent var -0.002349
Adjusted R-squared  0.772812  S.D.dependentvar  0.174273
S.E. of regression 0083066  Akaike info criterion  -2.063183
Sum squared resid 0.324297  Schwarz criterion -1.911667
Log likefihood 56.61116  F-statistic 57.69400
Durbin-Watson stat ~ 2.276129  Prob{F-statistic) 0.000000

Seccion: Anexo 6: Cointegracidn del ahorro interno neto y sus estimaciones
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Prueba de autocorrelacion

*A un nivei de significancia de 0.05 se acepta la hipétesis de no autocorrelacion.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.606312 Probability  0.190056
Obs*R-squared  6.629964  Probability 0.156784*
Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares

Presample missing value lagged residuals set to zero. o
Variable _ Coeffident Std. Error t-Statistic _Prob.
C -0.001915 0.025586 -0.074833 0.9407
D{LSP) 0.036828 0.345608 0.106560  0.9156
ESN(-1) 0.211981 0.118981 1.781640  0.0819

D{LSN(-4)} 0.329250 0.097619 1.324019 0.1925
RESID{-1) -3.371332 0.189519 -1.959344 0.0566
RESID(-2) -0.240277 0.167938 -1.430750 0.1597
RESID(-3) -0.169688 0.164298 -1.032807 0.3075
RESID{-4) -0.379303 (.192885 -1.966467 0.0557

R-sguared 0.129999  Mean dependentvar  6.39E-18
Adjusted R-squared  -0.011629  S.D. dependent var 0.080535
3.E. of regrassion 0.0831002  Akaike info criterion -2.045581
Sum squared resid 0.282138 Schwarz criterion -1.742550
Log likelihood £0.16232  F-statistic 0.917892
Durbin-Watson stat 1.989660 Prob{F-statistic) 0.502173

Prueba de heteroscedasticidad

*A un nive! de significancia de 0.05 se acepta la hipétesis de homoscedasticidad.

Prueba cusum

fF-statistic 0982706 Probability 0.448455
Qbs‘Rﬁquar_ed o _6_.(_126669 Probability 0.420209*
Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Sampile: 1993:4 2006:2
Included observations: 51 e
Varlable  Coeffident Std. Error t-Statistic  Prob.

C -0.001199 0.009546 -0.125557 0.9007
D(LSP) 0.225360 0.219387 1.027225 0.3099
{D{LSP)}*2 -1.577262 1.302613 -1.210844 0.2324
ESN(-1) -0.026394 0.012681 -2.081365 0.0433

ESNf-1)A2  -D.037845 0.062662 -0.603962  0.5490
D{LSN(-4))  -0.013021 0.013708 -1.387577  0.1723
{DSN{-4)))*2  0.085052 0.077127 1102759  0.2761

R-squared 0.118170 Mean dependentvar  0.006359
Adjusted R-squared  -0.002080  $.0.dependent var 0.010609
S.E. of regression 0.010620 Akaike info criterion -6.125255
Sum squared resid 0.004963  Schwarz criterion -5.860102
Log likelihood 163.1940  F-statistic 0.982706
Durbin-Watson stat 1.843989 Prob{F-statistic) 0.448455

Contraste de hipdtesis para el estadistico CUSUM:

Hg: Hay estabilidad estructural.
H,: No hay estabitidad estructural,

Seccion: Anexo 6: Cointegracion del ahorro interno neto y sus estimaciones

130



‘“xM!?M e,

Saon

i“""""'""‘"s

Gutiérrez Landeros Afida Marcela

Asesor: Dra. Nora &arro Bordonaro

El efecto de la reforma a las pensiones sobre el ahorro en México

Regla de decisién: al 95% del nivel de confianza si el estadistico CUSUM permanece dentro de las
bandas de significancia (estadisticamente distinto de cero}, entonces se acepta la Hipétesis nula.

Contraste de hipdtesis para el estadistico CUSUM Squares:

Ho: Hay estabilidad de los pardmetros del modelo.
H,: No hay estabilidad de los parametros del modelo.

Regla de decisidn: al 95% del nive! de confianza si el estadistico CUSUM Squares permanece
dentro de las bandas de significancia, entonces se acepta la Hipdtesis nula.

20

14
124
10+ 1.0
v 0484 o
e
Ll v — 0.6+
0.4 ~
-104 0.2+ ; -
0.0 o {
1996 1998 2000 2002 2004 1954 1996 1998 2008 2002 2004
[~ cusum - - 5% Significance - CUSUM of Squares - 5% Signil ]
Método de Johansen
Longitud 6ptima de rezagos
/AR Lag Qrder Selection Criteria
Endogenous variables: LSN LSP
Exogenous varlables: C
Sample: 19923 2006:2
Jnduded observations: 51 e
lag logt LR FPE  AIC sC Ha
0 -19.89415 NA 0.008750 0.937016 1.088541 0.9943924
1 158.7256 329.2207 9.30E-06 -5.910807 -5.607776 -5.795010
2  162.6046 6.845299 9.35f-06 -5.906062 -5.451515 -5.732366
3 170.7052 13.65988 7.99E-06 -6.066871 -5.460808 -5.835276
4 1996591 4655324 3.02E-06 -7.045453* -6.287874* -6.755960
5 207.4224 1187329 2.62E-06 -7.193034 -6.283939 -6.845642

® indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIlC: Akaike information ariterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information critetion

*Se selecciona el rezago Sptimo que asegure [a estabilidad del
sistema sean ruido blanco.

modelo y que los residuos del

Seccion: Anexo 6: Cointegracion del ahorro interno neto y sus estimaciones
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Criterio de exclusién de rezagos

VAR lag Exclusion Wald Tests

Sample: 1992:3 2006:2

induded observations: 52

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

SN LSP laint

Lagl 7.925771 50.38132 51.84964
{0.019008] [1.15€-11] {1.48E-10]

lag2 3.23664%F 3.B815666 7.063408

[ 0.198231) { 0.148402] [ 0.132575]

lag3 0.750078 2.424093 2597529
[ 0.687262] [ 0.297588] [ 0.627261}

Lag 4 68.23933 3.800506 79.04659

[ 1.55€-15] |0.149531] {2.22E-16}
df 2 2 4

Se rechaza la hipétesis nula ya que los rezagos 1 y 4 en conjunto contribuyen significativamente
en el sistema. Se acepta la hipdtesis nula en los caso de los rezagos 2y 3.

Condicidn de estabilidad

* Si los eigenvalues son menores que 1, entonces se establece que el sistema es estable y

estacionario.

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: LSN LSP
Exogenous variables: C
lag spedification: 1144

_Root o Modulus*
0.988375-0.041877i 0.989261
0.988375+0.041877i 0.989261
0.030955 - 0.9647451  0.965242
0.030955 +0.9564745i 0.965242
-0.936359 0.936359
0.756614 0.756614
-0.283390 -0.402365i 0.492146
-0.283390 + 0.402365i 0.492146
N.ourc-;ot' lies oumde the un it citdle.
VAR satisfies the stability condition.

Seccion: Anexo 6: Cointegracion del ahorro interno neto y sus estimaciones
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Prueba de autocorrelacion

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
H0: no serial correlation at lag order h
Sample: 1992:3 2006:2

incuded observations: 52

Lags

Boo~NamawNR

11
12

WM-Stat
9.881911
5.800259
5.084657
7.690526
2.297604
1.3327585
4847956
3.705094
7.778483
4.630280
3.052398
0.500324

Prob*

0.0625
0.2146
0.2787
0.1036
0.6812
0.8558
0.3033
0.4474
0.1000
0.3274
0.5491
05735

Probs from chi—squa}e with 4 df,

* A un nivel de significancia de 0.05 se acepta la hipétesis nula de no autocorrelacién serial.

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

Prueba de heteroscedasticidad

Sample: 1992:3 2006:2

Joint test: I -
~ Chisq Df Prob.
645589 24 0.3308%
Individual components: o '
Dependent  Rsquared  F(843)
resl*resl 0.169584 1.097660
res2*res2 0.283251 2124142
res2*resl 0.075954 0.441812

Prob.
6.3835
0.0540
0.8890

Chisa8)

8.818375
14.72907
3.945622

Prob.

03578
0.0646
0.8616

*Se acepta la hipdtesis nula de homoscedasticidad, ya que la probabilidad conjunta es mayor que

0.05.

Causalidad

VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Sample: 1992:3 2006:2

Induded observations: 52

Dependent variable: LSN

Exclude  Chisq df _ Prob.

Lsp 3017776 2 0.0000

Al 3017776 2 0.0000
Dependent variable: LSP

Exclude ~  Chisg df Prob.

BN 4.071259 2 . 0.1306

Alt 4.071259 2 0.1306

Seccion: Anexo 6: Cointegracion del ahorro interna neto y sus estimaciones
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VAR

Vector Autoregression Estimates
Sample{adjusted): 1993:3 2006:2
Iincluded cbservations: 52 after adjusting endpoints
Standard errorsin () & t-statisticsinf)
B 1SN 1sp
LSN{-1) 0.121386 0.017804
(0.07538) {0.01805}
[1.61037] [ 0.98608]

LSN{-4) 0.867879 0.017279
{0.07929) (0.01899)
[10.8454] [0.90978]

LSP{-1) -0.241953 1.170748
{0.12804) {0.03067)
[-1.88961} [ 38.1726]

LSP(-4) 0.158081 -0.177129
(0.11364) {0.02722)
[1.39104] [-6.50722]

c 1693122 0538273
(150800}  (0.36121)
[1.12276]  {-1.49021]

R-squared 0.840227 0.993628
Adj. R-squared 0.826630 0.939596
Sum sq. resids 0.336804 0.019324
S.E. equation 0.084653 0.020277
F-statistic 61.79197 31569.80
Log likelihood 57.24212 131.5548
Akaike AIC -2.009312  -4.867492
Schwarz SC -1.821693  -4.679872
Mean dependent 19.27652 17.47135
S.D. dependent 0.203307 1.009150
Determinant Residual Covariance 2.70E-06
Log Likelihood {(d.f. adjusted) 185.8094
Akaike information Criteria -6.761899
Schwarz Criteria -6.386660

Seccion: Anexo 6: Cointegracion del ahorro interno neto y sus estimaciones
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Prueba de cointegracién

Sample{adjusted): 1993:4 2006:2

Induded observations: 51 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend {restricted)
Seties: LSN ISP

Lags interval [in first differences): 1t0 1,410 4
Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized | . Trace S Percent 1 Percent
No.of CE(s} ' Eigenvalue 1 Statistic ' Critical Value _Critical Value
None ** " 0402467 3053350 2532 30.45
Atmostl  0.08033% | 4271231 12.25 16.26

*(**) denotes rejection of the hypothes&s at the 5%[1%) fevel
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% tevels

Hypothesized I Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No.of CE(s) ' Eigenvalue  Statistic  Critical Value Critical Value
None ** 0.402467 | 26.26227 18.96 2365
Atmastl | 0080339 | 4271231 | 1225 1626

*{**) denotes rejection ‘of the hypothe5|s at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Unrestricted Cemtegratfng g Coeffi crents {normalized by b'*511%b=1):

SN ISP | @TREND(92:4)
8.199453 5169853 - 0.358603
3.161305 . -2.008474 © 0253966

Unrestricted Adjustment Coefficients {aipha):

D{LSN) -0.034470 -0.018573
D{LSF) 0.010853  -0.003200
1 Cointegrating Equation{s): _ Log likelihood 192.5933
Normnalized cointegrating coefficients (std -err. in parentheses)
SN tsp \ @TREND{92:4}
1.000000 0. 630512 0.043735

(0.15589) (0.01012)

Adjustment coeﬁmlents (std.err. in parentheses}

D{LSN) ! 0.282638
| looss13)
D{LSP) [ 0.089034

{0.02126)

Seccion: Anexo 6: Cointegracion del ahorro intemo neto v sus estimaciones
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Vector autoregresivo de correccién de error

Vector Ervor Comrection Estimates

Sample{adjusted): 1993:4 2006:2

Inchuded observations: 51 after adjusting endpoints
Standard errorsin { ) & t-statisticsin{ |

Cointegrating Eq: _CointEql
LSN{-1) 1.000000
LSP(-1) -0.630512
(0.15589)
[-4.04447}
@TREND(92:3} 0.043735
(0.01012)
[ 4.32240]
S B - 7 S
Errar Carrection:  D{LSN} D{LSP)
CointEql -0.282636 0.089034
{0.09513) {0.02126})
[-2.97092] [4.18795]
D(LSN(-1)) 0.104305 -0.054097
(0.08511) {0.01802}
(1.22552] [-2.84428]
D{LSN({-4)) 0.867093 0.019785
{0.08057) (0.01801)
[10.7617] [ 1.09885]
D{LSP(-1}} 0.674255 0.266719
{0.52582) ({0.11751)
[1.28229] [2.26985]
D{LSP(-4)} -0.384333  0.221352
{0.29071) (0.06496)
[-1.32207] [ 3.40730]
C -0.018899 0.028516
(002500} 10.00559)
o {-0.75594] [ 5.10404}
R-squared 4.796551 G.728348
Adj. R-squared 0.773925 0.698164
Sum sq. resids 0.308948 0.015429
5.E. equation 0.082858 0.018516
F-statistic 35.23704 24,13062
Log likelihood 57.84753 134.2698
Akaike AIC -2.033237 -5.030188
Schwarz 5C -1.805963 -4.802914
Mean dependent 0.002349 0.066186
$.0. dependent 0.174273 0033703
Determinant Residual Covariance 2.31E-06
Log tikelihood 192.5933
Log Likelihood (d.f. adjusted) 186.2100
Akaike Information Criteria -6.714116
Schwarz Criteria -6.145932

Seccién: Anexo 6: Cointegracién del ahorro interno neto y sus estimaciones
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Cond

icién de estabilidad

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: LSN LSP

Exogenous variables:
Lag spedfication: 114 4
Root

1.000000
0012368 + 0.995850i
-0.012368 - 0.995850i
-0.981315

0.925677 - 0.093275i
0.925677 + 0.093275i
0.735136
-0.687167

1.78E-0S + 0.685594i
1.78E-05 - 0.685594i

‘Modulus*
1.000000
0.995926
0.995926
0981315
0.930365
0.930365
0.735136
0.687167
0.685594
0.685594

VEC specification imposes 1 unit root(s).

* La especificacién VEC impone una raiz unitaria, mientras que el resto de los eigenvalues son

menores que 1, entonces se establece que el sistema es estable y estacionario.

Prueba de autocorrelacién

VEC Residual Serial Correiation LV Tests
HO: no serial correfation at lag order h

Sample: 1992:3 2006:2
Included observations: 51

. lags  LM-Stat
1 6.145883
2 6.379838
3 1.246587
4 5.537128
5 5.120091
6 1830765

Prob*

0.1885
0.1725
0.8704
0.2039
0.2752
0.7668

Probs from ch i~squaré with 4 df.

* A un nivel de significancia de 0.05 se acepta la hipétesis nula de no autocorrelacién serial.

Prueba de heteroscedasticidad

0.05.

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms {only levels and squares)

Sample: 1992:3 2006:2

Included observations: 51
Joint test: )
Chi-sq df Prob.
30.30661 30 - 0.4500*

Individual components:

Dependent  R-squared _ £{10,40)
resl*rest 0.183538 0.899188
res2*res2 0.303659 1.744310
res2*resl 0.137544 0.637920

...Prob. - Chisq(10)  Prob.

0.5426  9.360450  0.4983
0.1041 1548659  0.1153
0.7726  7.014764  0.7241

*Se acepta la hipdtesis nula de homoscedasticidad, ya que la probabilidad conjunta es mayor que

Seccion: Anexo 6: Cointegracion del ahorro interno neto y sus estimaciones
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