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l.-Introduccion

Estudiar el tema del ahorro ha sido una prioridad para FUNDEF.

En diversos documentos se identificaron una serie de vulnerabilidades en la evolucion del ahorro
en México.

Un ejemplo de debilidad estructural es la dependencia y evolucion del ahorro externo. Un ejemplo
de debilidad especifica es la baja cuota de aportacion para el retiro.

La inquietud se comparte con académicos e instituciones, asi como con un grupo de Organismos
del Sector Privado. Su diagnoéstico es que en México se ahorra poco y que se ha generado una
debilidad por el crecimiento que ha tenido el ahorro externo.
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Varios Organismos del Sector Privado’ elaboraron un documento llamado “Propuestas para Impulsar
una Politica de Promocién del Ahorro y de Mayor Fondeo del Sistema de Pensiones” (Documento).

Los objetivos de este trabajo son:

a) Entender como la vision general de ahorro y la propuesta del Documento son consistentes con nues-
tro diagnostico y propuestas sobre el ahorro.

b) Evaluar los aspectos especificos de dicha propuesta utilizando como referencia los trabajos realiza-
dos por FUNDEF.

" CCE, ABM, AMAFORE, AMIB y AMIS. FUNDEF / 4
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Il.-Antecedente de la Propuesta

La variable que mas preocupa a los Organismos del Sector Privado es la evolucion del ahorro externo.
Ha crecido de forma considerable generando una dependencia y una vulnerabilidad.

En el 2006 el ahorro externo era solo el 18% del ahorro financiero total y la tenencia de valores de los
extranjeros representaba el 12.4% del ahorro financiero total. Para el afio 2017 los porcentajes aumen-
taron al 31.1% y 38.1% respectivamente.

2006 2016 2017 CACC 10.5 ANOS
PIB 10,962,227 21,314,890 21,565,551 6.70% 25000000 Ahorro Financiero Total
(Millones de pesos corrientes)

Ahorro Financiero Total % PIB 58.3 92.1 93.3 11.5 20 000 000 -
Ahorro Financiero Total % PIB 81.7 66.4 68.9 9.7
Inversionistas Institucionales ** 37.9 66.4 40.8 10.5 15000 000 |- I
Captacion Intermediarios 39.5 411 42.6 10.5 I I
Inversionistas Particulares 22.6 17.4 16.6 6.6 10000000 - ] . ‘
Ahorro Externo como % del AFTotal 18.3 33.6 31.1 17.3 - n

. : 5000 000 - m = -
Tenencia Extranjeros 12.4 34.2 38.1 30.6 - . m = ‘
Ahorro Externo que financia S. publico 45.7 33.1 31 13.1 0 ,
Ahorro Externo que financia S. privado 41.9 32.7 30.9 14 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Total Ahorro Financiero 100 100 100 Ahorro Interno B Anhorro Externo
Fuente: Documento “Propuestas para Impuilsar una Folitica de Promocidn del Ahorro y de Mayor Fondeo. Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV.

del Sistema de Pensiones”
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> | os datos anteriores dan sustento a la preocupaciéon general sobre la evolucion del ahorro. Sin
embargo, en el Documento solo se hace una propuesta para un rubro especifico para mejorar el
ahorro interno: ahorro voluntario para el retiro.

> Es decir, la propuesta del Sector Privado es especifica y solo busca incrementar el ahorro interno
por la via anterior.

= ¢ Por qué consideran que es importante aumentar el ahorro para el retiro? Ademéas de fortalecer por
esta via el ahorro interno ven con preocupacion la baja tasa de reemplazo del Sistema de Pensiones

de trabajadores del Sector Privado.
Tasa de Reemplazo %
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lll.- Vision de FUNDEF sobre el Ahorro

De acuerdo con el documento “Las Fuerzas detras del Ahorro: ¢Quién y como Ahorra en México?” la
evolucion del ahorro financiero interno se explica por el comportamiento de las empresas pero princi-
palmente de las personas.

Las vias por las que se canaliza el ahorro de personas al Sistema Financiero es la siguiente:
™\ Consumo ¢ — A Bancos, Casas de Bolsa,
? Igreso >\ ersion T == Fondos de Inversion, SIEFORES.

___________ Via Afore y es independiente
Ahorro Forzoso : <
> del ahorro voluntario iy > m
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Las consideraciones que se presentaron en el documento de FUNDEF para mejorar el ahorro son las
siguientes:

1) El ahorro debe aumentar por la via del ahorro voluntario y del ahorro forzoso.

2) La unica forma de aumentar el ahorro forzoso es aumentando la cuota de aportacion obligatoria de
los trabajadores.

3) Incentivar el ahorro voluntario va a ser dificil. Primero hay que entender por qué las personas no aho-
rran.
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IV.- Analisis del Documento: “Propuestas para Impulsar una Politica de Promocion del Ahorro y de Mayor
Fondeo del Sistema de Pensiones”

La propuesta consiste en promover el ahorro voluntario a través de un programa de aportaciones
adicionales. Para facilitar la parte operativa se propone utilizar la infraestructura que hoy existe.

Los ocho elementos de la propuesta del Documento son:
1) Que la empresa actué como promotor del ahorro de largo plazo.
2) Libre competencia entre intermediarios financieros.
3) Incentivar a los trabajadores para que ahorren de manera automatica.

4) Portabilidad de recursos.
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5) Condiciones regulatorias y fiscales iguales para cualquier institucion financiera.
6) Incentivar la aportacion de las empresas a los Fondos de Pensiones y Jubilaciones.
7) Eliminar el minimo de inversion de los fondos de pensiones en valores de deuda.
8) Incluir a los no asalariados y autoempleados en los esquemas de ahorro para el

Retiro.

A continuacion se hace un andlisis de cada uno de los elementos de la propuesta para identificar los

aspectos positivos. Nuestro marco de referencia seran los trabajos de investigacion publicados por
FUNDEF.
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1.- Que la empresa actué como promotor del ahorro de largo plazo.

v Consideramos que es una propuesta adecuada por la siguiente razoén:
e | a gente ahorra poco en México y para ello da diversas explicaciones.

Le queda lejos  0.7%

donde ahorrar

11.3% No le intere Otro 11.1%

No confia en las instituciones financieras 4.1%

No la necesita 8.7%

49.9% No le alcanz Prefiere otras formas de ahorro (tanda, en casa) 6.4%

Piden requisitos que no tiene 6.1%

Los intereses son bajos o comisiones altas  2.0%

® Por lo tanto, si se deja a las personas la decision de ahorrar de forma voluntaria no lo van a hacer
como ha sucedido hasta ahora.

Usar a la empresa como entidad para afiliar y hacer operativo el esquema de retencion de recursos para
ahorrar puede vencer en parte la inercia de falta de ahorro de los individuos.
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2.- Libre competencia entre intermediarios financieros.

v Es una propuesta adecuada porque es bueno generar competencia en el sector en la parte
voluntaria. Dado que este es un ahorro adicional al forzoso se puede abrir a la participacion
de todo el sector financiero con reglas adecuadas.

e En el estudio “Andlisis de la Microrregulacion de las Afores” se afirma que la regulacion
que limité el tipo de comisiones en el 2007 favorecié a las Afores antiguas sobre las
nuevas y cred de-facto una barrera de entrada total a la industria.

Evolucion del nimero de las Afores

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

25

-
(3]

-y
o

(4]

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR.
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3.- Incentivar a los trabajadores para que ahorren de manera automatica.

v Es una propuesta adecuada debido a que el esquema de ahorro voluntario en la Ley vigente
en México es de tipo “Opt-in” y no ha funcionado.

Ahorro Voluntario México %PIB

0.27%
0.21%
0.17%
0.12%
0.05% 0.08%
A ()

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Dado el bajo volumen de recursos a la fecha se considera correcto buscar adoptar un esquema de
“Opt-out” que ha funcionado en paises como Estados Unidos.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV e INEGI.
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4.- Portabilidad de Recursos.

v Es una propuesta adecuada porque se pueden generar mas alternativas de inversion para las
personas:

* | a competencia bien implementada puede ayudar a tener mas alternativas de riesgo-rendimiento.

e Mientras mas opciones tengan las personas para elegir entre distintas clases de activos
podran tener portafolios mas eficientes.

Rendimientos de SIEFORES y otros Activos ultimos 12 meses
a Diciembre de 2017

SB4 SB3 SB2 SB1

Media 6.8 6.3 4.6 4.5

Promedio Ponderado 7.1 6.5 4.7 4.5

Maximo 8.5 7.5 5.9 5.3

Inflacién Ceé?asszs IPC Infonavit Udibonos Minimo 5.8 5.4 3.4 3.9

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico y CONSAR.
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5.- Condiciones regulatorias y fiscales iguales para cualquier institucion.

v Es una buena propuesta pero la dificultad es instrumentarla de manera adecuada para que se
llegue a una neutralidad entre participantes. Por ejemplo, a continuacion se identifican algunas
condiciones asimétricas:

e | as Afores tienen restricciones operativas para administrar estos recursos que otros par-
ticipantes no tienen.

e | as Afores y las Aseguradoras se mencionan en la LISR como que pueden recibir ahorro
deducible de impuestos y los otros intermediarios no (Articulo 151 Fraccion V y 218
LISR).

e El reto es poder nivelar las condiciones para que todos compitan en igualdad de condi-
ciones. De lo contrario, se puede tener un impacto concentrando mas la estructura de

intermediacion. '}o}’
: (o]

.-« Banca Multiple
i yde Desarrollo

38%

Particulares

19%

Estructura de la Intermediacion del Sistema Financiero
Mexicano: Ahorro Interno (a septiembre de 2017)

Pensiones
Retiro

19%
Infonavit y
: e *® Fovissste
‘ Sociedades de 8%
Inversion

1%
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6.- Incentivar la aportacion de las empresas a los Fondos de Pensiones y Jubilaciones

v Es una propuesta adecuada ya que se penalizé este esquema de manera incorrecta en la
Reforma Hacendaria.

e |[as empresas solo pueden deducir el 50% del monto de recursos que aportan a los
planes privados para el retiro de sus trabajadores. El impacto es menores incentivos
para promover este ahorro por parte de las empresas.

e Aumentar impuestos genera ademas menor crecimiento e inversion y termina por afec-
tar al ahorro.

Cambio en el nivel de los impuestos Efecto sobre la economia

Engen y Skinner ¢ -2.5 puntos porcentuales

+0.2 y 0.3 puntos en la tasa de
crecimiento econémico

+0.23 puntos en la tasa de
crecimiento econémico

Padovano y Galli l +10% de la tasa impositiva

-10.4% en la inversion

Carroll l + 1 punto porcentual

Disminucién acumulada del
2a3 % en el PIB real

)
L
L
L

. . . + 1 punto porcentual
Christina y David Romer

del PIB de recaudacion
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7.- Eliminar el minimo de inversion de los fondos de pensiones en valores de deuda

v Es una propuesta adecuada ya que esto limita el rendimiento esperado de los Fondos de
Inversion.

e Eneldocumento “Portafolios Financieros en México” se documenta que en el pais estan
poco diversificados, especialmente si se les compara con portafolios de paises desa-
rrollados.

e Unainversion muy conservadora castiga el rendimiento. En los fondos para el retiro esto
implica una menor pension.

Distribucioén de Activos por Perfil de Inversionista

indice del Comportamiento de un Portafolio Hipotético
100% | p— -
/ 80% = Otros
100
70% Acciones y Bonos
Extranjeros
60%
2 M Sociedades de Inversion
50% Deuda México
0% Bonos Corporativos
80 A . Mexicanos
— IPC -— resivo %
9 30% Bonos del Gobierno
209 Mexicano
o Moderado == Conservador %
B Acciones Mexicanas
10%
60 0%

= ©
8 8 3 8 g Conservative  Moderate Aggresive

Portfolio Portfolio Portfolio

Oct 08
Feb 09

8

5
=

Sep 08
Apr 09
May 09
Jul 09

e Se debe considerar flexibilizar la regulacion para permitir mas diversificacion del porta-
folio. Que se tengan mayor proporcion de activos de mayor riesgo (renta variable) y
también reducir el sesgo local.

FUNDEF/ 17




A

FUNDEF

Fundacién de Estudios Financieros - Fundef, A.C.

8.- Incluir a los no asalariados (profesionales independientes) y autoempleados en los esquemas de Ahorro
para el Retiro.

v/ Es una buena propuesta conceptual pero los datos del Sistema revelan que va a ser dificil
instrumentarla.

e Hoy el Sistema de Pensiones tiene una debilidad estructural por la baja densidad de
cotizacion.

e De acuerdo con un estudio de FUNDEF solo 50% de los trabajadores registrados (2/3
de la poblacion) y 5% de los trabadores asignados (1/3 de la poblacion) pueden llegar
a ser elegibles para la pensiéon minima garantizada.

e | as graficas permiten concluir que la gente que esta en el mercado laboral no es cons-
ciente de la importancia para su retiro de permanecer un mayor tiempo cotizando.

Densidad de Cotizacién Salario promedio del periodo (veces salario minimo)

Promedio

= Mediana 56.06

Asignados Registrados
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Porcentaje de Trabajadores por Decil de Densidad de Cotizacion

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

% Trabajadores

5.0%

0.0%

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Deciles de Densidad de contribucion

v La problematica anterior de falta de conciencia sobre el retiro también se presentaria en los no asa-
lariados y en los autoempleados. Si bien la propuesta es adecuada hay que empezar por entender
el comportamiento de este grupo de personas.
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V.- Conclusiones

® | as propuestas del Documento tienen elementos adecuados como son:

o Parte de un diagnostico correcto de la necesidad de aumentar el ahorro interno
en México.

0 Revela que hay preocupacion porque en la economia hay mayor dependencia

del ahorro externo.

Es una propuesta que se centra en la necesidad de tener mayor ahorro voluntario.

0 La necesidad de que el esquema no dependa de la voluntad del individuo vy
como que la empresa actue como promotor de este ahorro es una buena pro-
puesta.

(@)

* Sin embargo, tienen debilidades porgue se pueden estar subestimando aspectos la rigidez de
comportamiento de las personas:

O Las personas tienen una resistencia para ahorrar.
0 El ahorro voluntario que se regulé en la Reforma de 1997 no ha funcionado.

FUNDEF / 20




S

FUNDEF

Fundacién de Estudios Financieros - Fundef, A.C.

En FUNDEF creemos que la propuesta del Documento es buena pero acotada, ya que se necesita
complementar para solucionar de manera efectiva el problema de la pension y del ahorro.

Hay que buscar tener diversas opciones creativas para incrementar el ahorro voluntario para el
retiro. Hacer publicidad y esperar que la gente tome accion va a tener un impacto limitado.

Hay ejemplos como el programa “Millas para el Retiro” que pueden ser interesantes ya que una vez
inscrito no depende de que el individuo asista a un lugar para ahorrar.

Para una solucion mas estructural del problema de baja pension también se debe aumentar el ahorro
obligatorio.

® Para solucionar el problema del ahorro en general hay que pensar en otro tipo de propuestas que
tengan que ver con el ahorro fuera del Sistema de Pensiones.
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