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Introduccion

En 2013, la actual administracidén federal presentd la iniciativa de Reforma de
Seguridad Social. Dentro los pilares fundamentales de la propuesta se
encuentra una serie de modificaciones a la regulacién del Sistema de Ahorro
para el Retiro que, en la opinion de los reguladores del sector, traeran
beneficios para la competencia y para la experiencia del trabajador. Algunas
propuestas parecen dirigir al sector a un esquema de mayor eficiencia, sin
embargo otras podrian limitar el desarrollo del sistema.

La iniciativa de reforma a la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro contiene
modificaciones a 52 articulos que abordan nueve temas relacionados con el
sistema (CONSAR, 2014):

1. Cambios al esquema de comisiones.

a. Cuando la Junta de Gobierno rechace una propuesta de
comision, la AFORE debera cobrar 75% de la comisibn mas
baja del mercado. Busca acelerar el ritmo de disminucion de las
comisiones, que ya se encuentran cercanas al 1.14 promedio.

b. Parte de la comision que cobran las AFORES debe estar ligada
al desemperno.

c. Las cuentas asignadas deberan pagar una comisidn menor que
las registradas. Al momento de designacion de cuentas, la
CONSAR incorporarad el criterio de menor comisibn como
elemento diferenciador, ademas de mayor rendimiento neto,
mejores servicios y mayor registro de cuentas asignadas.

2. Adopcién de un nuevo modelo de traspasos.

a. Establece el derecho de cambiar de AFORE cada 3 afos
eliminando el traspaso de menos de un afo excepto cuando la
AFORE de destino reporte un mejor rendimiento, mejores
servicios y menores comisiones.

b. Permitir a los ahorradores que se encuentren satisfechos con
los servicios y condiciones que ofrece su AFORE puedan
permanecer en ella a través de una recertificacién anual de su
contrato. Con ello se incentiva que los promotores se enfoquen
también en la retencidn de clientes.

c. Introducir la figura de la autentificacidbn biométrica o similares
para limitar el poder de influencia de agentes promotores,
ademas de reducir costos y aumentar seguridad.

d. Creary conservar expedientes electrdnicos de los ahorradores.

3. Mejora al proceso de seleccion de AFORE para trabajadores de
nuevo ingreso e intermitentes

a. Los trabajadores asignados que se registren en una AFORE

deberan permanecer en ella al menos 3 anos, sin embargo



después de un afo pueden trasladar su cuenta a una AFORE
con mejores rendimientos, comisiones y servicios.

b. Las cuentas que muestren cierto grado de actividad se
asignaran a las AFORE que ofrezca mejores condiciones:
rendimientos, comisiones, servicios y esfuerzo de registro. Los
recursos de cuentas totalmente inactivas seran administrados
por una Prestadora mas pequefia.

4. Incentivos al ahorro voluntario
a. Incentivos donde el gobierno aportara, por cada peso ahorrado
por el trabajador, 20 centavos hasta un tope maximo de 300 al
ano. Se establece, ademas, que las AFORES tendran la
obligacion de aceptar aportaciones voluntarias por redes de
pago como tiendas de conveniencia.

5. Fortalecimiento del gobierno corporativo
a. Se refuerza el rol de Consejeros Independientes, Comités de
Inversiones y de Riesgos. Ademas, se crean los Comités de
Auditoria y Practicas Societarias.

6. Mayor diversificacion del régimen de inversion
a. Se permite a las AFORES participar en ofertas privadas para
financiar proyectos productivos.
b. El Banco de México debera determinar los tipos de valores
objeto con los que las SIEFORES pueden celebrar operaciones
de reporto y préstamo con valores gubernamentales y
bancarios.

7. Facilidades para la designacion de beneficiarios.
a. Se permitira al trabajador designar a los beneficiarios en caso
de muerte y se incluira en la Base de Datos Nacional del SAR la
informacion de los beneficiarios.

8. Mayor promocién y difusion del ahorro
a. Integracion de educacion financiera para los trabajadores asi
como incorporar el envio anual de informacién a través de un
Informe Previsional (con informacion detallada sobre distintos
escenarios de pension que podria recibir al momento del retiro).

9. Mejores servicios al trabajador
a. Medidas que emprendera la CONSAR para mejorar la atencién
y solucion de problematicas de los trabajadores y estableciendo
el deber de las AFORES de orientar al trabajador en consultas y
solicitudes (o canalizarlos adecuadamente).

El Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), producto de la reforma
pensionaria realizada durante la administracién del Presidente Zedillo (1997)
es uno de los hitos mas importantes en las politicas publicas relacionadas



con el ahorro y la inversiéon de los mexicanos. El SAR ha demostrado ser un
sistema sostenible en el tiempo para consolidar, administrar y canalizar el
ahorro de largo plazo de los trabajadores mexicanos. Su papel es importante
tanto para impulsar mas y mejores pensiones, incentivar el ahorro e incluir a
mas personas en el sistema financiero del pais y dotar de recursos
financieros a actividades productivas. Sin embargo, el SAR como industria
aun tiene areas de oportunidad para mejorar su desempefio y esto pude
lograrse con mejores regulaciones sectoriales.

Grafico 1. Crecimiento del ahorro en el SAR. Activos netos (miles de
millones de pesos y porcentaje del PIB)
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Fuente: CONSAR, Marzo 2014.

El sistema de cuentas individualizadas ayuda al ciudadano a tener un mayor
control de los recursos que ahorra para el retiro. También han permitido al
estado tener un modelo viable de administracién de fondos de ahorro para el
retiro con un sistema de mercado, a diferencia de lo que sucede con los
esquemas de pensiones publicos.

A la vez, las reglas especificas a este tipo de cuentas aseguran que los
recursos se utilicen en su mayoria para el retiro en edad avanzada (aunque a
veces los fondos son utilizados prematuramente para cubrir gastos
matrimoniales, periodos de inestabilidad o desempleo). Sin embargo, el SAR
ha cambiado la dindmica de ahorro de los mexicanos, que usualmente tienen
un horizonte de muy corto plazo. El tema es importante ya que la poblacién
mexicana en general no planea adecuadamente su retiro: mas del 50% de la
poblacion no ha planeado financieramente su retiro y 33% considera que su
pension sera fundamental.



Grafico 2. Respuesta a la pregunta "¢;Ha considerado de qué va a vivir
en su vejez?" Porcentaje del total.
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Fuente: IMCO con datos de INEGI-CONSAR (MOTRAL ENOE)

El SAR debe garantizar que al ahorro de los trabajadores mexicanos sea
administrado de manera eficiente, maximizando los rendimientos y la tasa de
reemplazo individual, sin descuidar el riesgo al que se exponen los recursos
de los fondos para el retiro. Alcanzar este objetivo implica necesariamente
una correcta regulacion del sector y una serie de mecanismos que impulsen
el ahorro, fomenten la competencia, incrementen la capacidad de las
administradoras para lograr rendimientos altos y administrar correctamente
los riesgos asociados a las inversiones de los fondos.

La politica publica debe enfocar sus esfuerzos en prevenir que la poblacién
mexicana en edad avanzada sea pobre una vez que su vida laboral concluya.
La tasa de reemplazo? en México (24.7%) es menor a la de Chile (37%), por
ejemplo.

% La tasa de reemplazo es el porcentaje del ultimo salario del trabajador que recibira como
pensioén.



Grafico 3. Tasas de reemplazo en sistemas obligatorios privados de
contribucion definida para trabajadores que tienen el 50% del salario
promedio.
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Fuente: OECD, Pensions at a Glance, 2013

El sistema ha tenido consecuencias importantes para el mercado de valores
en México y la inversion productiva. Dado que el sector asegurador y
bancario son relativamente pequefios, y sectores institucionales como el
energético han tenido histéricamente restricciones a la inversion privada, los
recursos canalizado a través de las Administradoras de Fondos para el Retiro
(en lo sucesivo AFORES) se ha convertido en el mas importante elemento de
inversidn productiva de alto rendimiento para los hogares en México que
tienen acceso al sistema.

Sin embargo, este desarrollo se ha limitado a los trabajadores del sector
formal de la economia, que son minoria (cerca de 40% de la PEA). A pesar
de que existen 50.8 millones de cuentas en el SAR, muchas no estan activas.
Es probable que muchos de los trabajadores formales afiliados al sistema de
AFORES no alcancen una pensidén ya que no aportan recursos a su cuenta
de manera constante desde un empleo formal.

Esto puede ser un desincentivo a participar y aportar al sistema de
pensiones. También, y debido al constante transito de trabajadores entre el
sector formal y el informal (Levy, 2008), es muy probable que muchos de los
trabajadores formales afiliados al sistema de AFORES no logren llegar a la
edad de retiro con un numero de semanas cotizadas igual a 1,250. Ello
implica que no tendran los beneficios de una pension para el retiro.



Grafico 4. Diferencia entre Poblacion Econdmicamente Activa Ocupada
(PEAO) formal y nimero de cuentas en AFORES, primer trimestre de
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Ademas parece ser que las cuentas de ahorro para el retiro en México son
menos activas en comparacion a otros paises - el porcentaje de cotizantes
sobre afiliados es relativamente bajo.

Grafico 5. Cotizantes sobre afiliados, 2013
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La politica publica del sector se ha enfocado en (a) mantener un riesgo bajo
en las inversiones asociadas al ahorro para el retiro de los mexicanos; (b)
evitar la minusvalia en el capital invertido; y (c) establecer mecanismos para



que la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (en lo
sucesivo CONSAR) pueda reducir las comisiones que las AFORES cobran a
los usuarios del sistema.

En nuestro analisis del Sistema de Ahorro para el Retiro, llegamos a las
siguientes conclusiones:

» La politica publica ha cumplido con uno de sus objetivos: mitigar el
riesgo, medido a través de la varianza en el rendimiento del portafolio
de inversion de las SIEFORES.

« La politica publica ha logrado una reduccion en las comisiones
porcentuales con respecto al saldo que cobran las AFORES.

« La politica publica no ha sido exitosa en mejorar el rendimiento
promedio que obtienen las administradoras de fondos para el retiro.
Esto se explica mayormente por la estructura regulatoria a la que se
enfrentan las administradoras en cuanto al régimen de inversién de los
recursos.

« La politica publica tampoco ha sido exitosa en atraer y retener
inversiones de nuevos participantes en el sector. Si bien este no ha
sido un objetivo explicito de la politica publica en el SAR, si deberia
serlo.

Esta nota argumenta que requerimos mecanismos que aumenten la
competencia en el segmento para lograr reducciones en el largo plazo de las
comisiones. Los mecanismos de comando y control, aquellos que mediante la
legislacion o regulacidon directa del comportamiento de los agentes
econOmicos busca alterar los resultados del comportamiento de mercado, ya
no son efectivos para ese fin. Al contrario, probablemente ha disminuido la
competencia del sector al influir indirectamente en el numero de empresas
participantes.

Por otra parte, esta nota argumenta que la competencia entre AFORES es de
naturaleza multidimensional, y el usuario del sistema hace una eleccion de
AFORE con base en (a) el servicio que recibe de la AFORE; (b) el
rendimiento esperado de la inversiébn y (c) las comisiones que cobra la
administradora, aunque no necesariamente las preferencias del usuario van
en ese orden.

El elemento de servicio alun no se mide de manera integral y frecuente.
CONSAR ha hecho una propuesta de medicién de estandares de servicio,
que tiene mas méritos que defectos. Quizas el principal defecto es el papel de
juez y parte del regulador si es la propia CONSAR la que mide los parametros
de servicio. Sin embargo, es dificil encontrar una agencia del Estado con el
conocimiento técnico para hacer este tipo de mediciones. Por ello, IMCO
propone que sea un comité presidido por Banco de México, en el que
participen CONSAR, SHCP, CNBV, CONDUSEF vy otros reguladores del
mercado financiero, y donde las AFORES tengan interlocucion y presencia,
pero no voto.



Dicho lo anterior, esta nota argumenta que la eleccion de AFORES
relativamente caras en términos de comisiones porcentuales, no
necesariamente son una eleccion irracional por parte del usuario del sistema.
El usuario elige AFORE para que esta le ayude a resolver fallas de gobierno
relacionadas con la identidad de las personas y la portabilidad del ahorro
entre diversos sistemas pensionarios. El servicio es importante para el
segmento “C”, que es el de usuarios con relativamente menor ingreso, toda
vez que estdn empleados en empresas que tienen una probabilidad
estadistica mas alta de incumplimiento con las obligaciones de seguridad
social. Asimismo, diversas fallas de gobierno asociadas con la identidad de
los mexicanos, y los defectos de construccidon en las bases de datos de
CURP, RFC, CRIP y otros mecanismos de identidad, hacen que el grupo
relativamente pobre de usuarios requiera de niveles de servicio
extraordinarios para poder administrar su ahorro para el retiro eficientemente.

Por ello, creemos que la politica publica no deberia enfocarse en medidas de
comando y control para la reduccién de comisiones. Una politica publica que
aumente la competencia en las AFORES, y que transparente los diversos
parametros de servicio, sera mucho mas efectiva para lograr reducciones
duraderas en las comisiones y mejorar los rendimientos.

Asimismo, es importante que el SAR ayude al usuario a tomar mejores
decisiones de AFORE, con base en informacion mas detallada del
rendimiento presente (y la esperanza de rendimiento futuro) de las distintas
administradoras. Dotar al usuario de mejor informaciébn sobre los
rendimientos permitira maximizar la tasa de reemplazo y en consecuencia su
pension esperada. La CONSAR publica el rendimiento promedio de los
ultimos 60 meses cada mes, y esta agregacion de informacién no nos ayuda
a entender a donde esta el portafolio el dia de hoy. Asi como existe un indice
IPC para la bolsa de valores, seria posible calcular un indice que nos refleje
el rendimiento diario del portafolio de las diversas SIEFORES® en conjunto.

Por otra parte, encontramos, a partir de algunas pruebas econométricas, los
siguientes hallazgos™:

- Una correlacion estadistica importante entre el rendimiento promedio
de los ultimos sesenta meses en cada SIEFORE vy la inversion en
valores gubernamentales en pesos. Esta correlacidon es negativa. Es
decir, aquellas administradoras que ofrecen rendimientos mas bajos,
son también aquellas que invierten mas en valores gubernamentales.

® Cada administradora tiene cuatro tipos de portafolio de inversién, definidos en la ley del
SAR, llamados SIEFOREs bésicas, con base en el perfil de edad del ahorrador. El precio de
la accion de cada SIEFORE puede consultarse en la Bolsa Mexicana de Valores via
proveedores de precios, sin embargo no existe un indice compuesto.

* Para profundizar en la relacién entre rendimiento e instrumentos de inversién es necesario
realizar analisis de Performance Attribution. Ver Morningstar (2013).



Una correlacion estadistica importante entre el rendimiento promedio
de cada SIEFORE vy la inversién en valores internacionales de renta
variable. Las SIEFORES que mas invierten en valores internacionales,
también son las que ofrecen mayores rendimientos. Este punto es muy
importante: las AFORES no deberian estar topadas al 20% en las
inversiones que pueden hacer en valores internacionales. La razén
para la existencia de este tope es que la politica publica ha buscado
que el ahorro de las AFORES empuje el desarrollo nacional. El
problema es que la baja tasa de crecimiento de la economia nacional
puede imponerle un techo al rendimiento que dan las AFORES.

Nuestro analisis encuentra causalidad de Granger significativa entre la
reduccion de comisiones y el rendimiento. La politica publica de
reduccioén de comisiones podria haber tenido un efecto negativo en el
desempefio de las AFORES en su papel de administradores de las
inversiones de los trabajadores. Las comisiones y el rendimiento
histéricamente han corrido en el mismo sentido descendente.

También, encontramos causalidad de Granger significativa entre el
desempeno del mercado burséatil (medido a través del promedio
mensual del IPC) y el desempeno de las AFORES. Ello indica que el
sistema requiere un régimen de inversion que le permita aprovechar el
desempefio que ha tenido el mercado. Como en otros rubros, es
posible que una estrategia de inversidén pasiva, que simplemente siga
a los indices lideres del mercado mexicano y de otros mercados
internacionales, deberia ser una mejor estrategia de inversién que el
esquema actual que impone cuotas en el portafolio que pueden tener
las AFORES.

Ademas, encontramos causalidad de Granger entre el numero de
instituciones participantes en el mercado y la politica de reduccion de
comisiones. Si bien la reduccion de la comisidbn es un objetivo de
politica deseable, es cuestionable que el método seguido sea util para
el mercado, ya que implica una reduccién cada vez mayor del nUmero
de AFORES presentes en él. Eventualmente esto puede representar
un riesgo sistémico importante, si las decisiones de inversion sobre el
ahorro de largo plazo de los mexicanos las toman cada vez menos
instituciones.

Una cuestién importante, y una de las principales motivaciones del
regulador, son los traspasos. Si bien el nimero de traspasos es
relativamente pequeno (0.8% del total de las cuentas, en promedio
bimestral), también encontramos una causalidad en el sentido de
Granger entre comisiones y los traspasos, para 6 de las 11 AFORES
que hoy participan en el mercado. Es decir, todo parece indicar que
la principal motivacion para cambiar de administradora es la
comision y su dinamica. Sin embargo, dado que no tenemos una
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serie de tiempo suficientemente larga para las AFORES que entraron
al mercado recientemente, no es posible extender la prueba
economeétrica a esas instituciones.

- No se encontré causalidad de Granger entre rendimientos y traspasos
en la mayoria de los casos. Hay algunos casos en donde podriamos
sospechar que tal causalidad existe, dada la significancia estadistica
del modelo analizado. El Gréafico 19 muestra tales casos, en donde se
rechaza la hip6tesis nula, donde los rendimientos no tienen un efecto
causal sobre los traspasos.

Donde estamos, y como llegamos hasta aqui

Tras la publicacidén de la nueva Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro
(LSAR) en 1996 y el inicio de su implementacién en 1997 se dio inicio a una
nueva era para el sistema de pensiones en México®. A finales de la década
de los ochenta fue necesario replantear el esquema de beneficios definidos
administrado principalmente por el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS). La nueva LSAR definia un esquema de capitalizacion de cuentas
individuales y de contribucién tripartita (trabajador, patrédn y gobierno). Los
nuevos lineamientos para el sistema de pensiones permitirian la
sustentabilidad financiera de fondos para el retiro. Lo anterior implico la
inclusién de las AFORES como los principales operadores de la industria y
administradores de las cuentas de ahorro. Aun hacen falta reformas a los
esquemas especiales y los sistemas de pensiones de los estados.

El nuevo esquema otorgd nuevas responsabilidades a la CONSAR. La
CONSAR funge como regulador del mecanismo de mercado por el cual las
AFORES ofrecen servicios de administracidon de fondos e inversién de las
cuentas de los trabajadores. Como otros reguladores, vigila que el sector
funcione de acuerdo con lineamientos basicos de competencia y manejo
prudencial de los activos de los trabajadores. La CONSAR ha puesto especial
atencion de la politica publica en la regulacion de comisiones, la penetracidon
de servicios de ahorro para el retiro, rendimientos y administracion de
riesgos. También, el regulador ha sido un factor determinante para procurar
un ambiente de competencia con una diversidad de AFORES.

Puntos importantes de la reforma propuesta por CONSAR

Dentro de la propuesta existen reformas que parecen un buen paso para
mejorar el Sistema de Ahorro para el Retiro como pueden ser el incentivo al

® Para profundizar en el tema de la reforma al SAR, consultar “Antecedentes: la reforma de
1997” publicada por AMAFORE. Disponible en: http://www.amafore.org/antecedentes-la-
reforma-de-1997
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ahorro voluntario, gobierno corporativo, educacion financiera y diversificacion
del régimen de inversion. Sin embargo, existen cambios regulatorios que
podrian ser un obstaculo para el desarrollo del sector, principalmente los
relacionados con esquemas de regulacion directa sobre comisiones y la
portabilidad de cuentas (traspasos).

La CONSAR insiste en que su principal instrumento de politica publica es la
capacidad de bajar comisiones. En la practica, las AFORES hacen una
propuesta de comisiones a la CONSAR. Si el regulador considera que las
comisiones de cada AFORE no son aceptables, les reducen la comision al
promedio del sistema.

La propia CONSAR reconoce que esto les permitira bajar comisiones de las
AFORES que tienen cobros altos, pero no lograra hacer bajar las comisiones
de las instituciones administradoras que tienen ya comisiones bastante bajas
como porcentaje del saldo. El objetivo de politica publica, al igual que en la
mayoria de los paises con sistemas de ahorro para el retiro, es llevar las
comisiones abajo del 1% sobre saldo’.

Si bien esta es una politica loable, el método mediante el cual se esta
llegando a este nivel de comisiones si puede ser cuestionable. En la practica,
este tipo de politicas termina por favorecer a operadores mucho mas grandes
que tienen posibilidad de hacer economias de escala en la administracion de
cuentas de pensiones. Este es un fenbmeno global, no solamente mexicano.
La industria de administracion de riqueza ha tenido un fenébmeno de
consolidacion a nivel mundial.

En 2012, IMCO presentd un analisis parcial relacionado con este tema: “en
las AFORES, el problema es la cobertura, el rendimiento y la portabilidad, no
tanto las comisiones™. En el analisis del sistema de ahorro para el retiro de
ese afo se encontr6 que las comisiones ya eran mas bajas que en otros
paises latinoamericanos y sin embargo, el rendimiento de las inversiones era
el mas bajo. Una posible solucibn a esta problematica podria ser la
ampliacién de opciones de riesgo-rendimiento (tema que se comenta mas
adelante en este reporte).

Como puede verse en las siguientes graficas, en el SAR las comisiones han
disminuido sensiblemente. Sin embargo, el rendimiento promedio se ha
mantenido estacionado. Este rendimiento quizas no es el 6ptimo, pero es
mejor que la tasa de CETES, y muy superior a la inflacion. Sin embargo, el
nuamero de participantes del sistema se ha reducido.

7 Ver, por ejemplo, lonescu y Robles (2014)
® Ver IMCO (2012)
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Grafico 6. Rendimiento SIEFORES basicas, 1998-2014.
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Fuente: Analisis de IMCO, con datos de CONSAR.

Grafico 7. Comisiones sobre saldo (porcentaje), 2008-2014
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Grafico 8. Numero de instituciones participantes en el sistema, 2008 a
2014
Numero de AFORES, 2008—-2014
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2011 2012

El rendimiento promedio ha sido relativamente bajo, comparado con otras
inversiones bursatiles en México durante el periodo. Para poner el
rendimiento de las AFORES en contexto, es posible mostrar que el
rendimiento promedio anualizado del IPC durante el periodo 2000-2013 fue
superior al 20%. Las AFORES no necesariamente deberian invertir el total de
su portafolio en renta variable, pero esta comparacién parece indicar que
existen areas de oportunidad para mejorar el rendimiento promedio del
sistema.
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Grafico 9. Rendimientos netos y volatilidad, BMV y otros mercados,
anos 2000-2013
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Fuente: IMCO, con datos de Mathematica FinancialData.

También, la CONSAR tiene preocupaciones porque el ahorrador esta
tomando decisiones que aparentan ser irracionales en términos de eleccion
de AFORE. Estan optando de manera creciente por administradoras que
tienen un menor rendimiento promedio, especialmente en el segmento de
ingresos mas bajos.

En la vision del regulador, los movimientos de los ahorradores de AFORES
de mayor rendimiento a las de menor, se debe a préacticas lesivas de
marketing y promocion. El regulador ha argumentado en diversas instancias
un proceso de competencia ruinosa entre los promotores.

Por ello, estos son los puntos destacados de la propuesta de CONSAR:

1. CONSAR busca que las AFORES de comision inaceptablemente alta
se muevan no al promedio del mercado, sino a la comisidbn minima del
mercado multiplicado por un factor de 0.75. Es decir, la propuesta
inaceptable debera moverse a tres cuartas partes de la comision mas
baja en el mercado.

2. Si el ahorrador esta tratando de moverse a una AFORE con un menor
rendimiento neto promedio de los Gltimos 60 meses, tendria que
esperar 3 afios. La propuesta busca que haya una llamada telefonica
al menos de la AFORE que tiene la cuenta explicandole al ahorrador
que se estda moviendo a una AFORE que tiene menor rendimiento
neto. Se requiere la intervencion de la AFORE de origen para que el
ahorrador pueda moverse a la AFORE de destino.
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Un nuevo enfoque para la politica publica

El SAR debe replantear su visién de largo plazo. Por un lado, en la visién del
IMCO la politica publica tendria que enfocarse en el rendimiento neto pagado
al ahorrador buscando maximizar la tasa de reemplazo a nivel individual sin
exponer el ahorro de los trabajadores a riesgos innecesarios. Esto implica
replantear la estrategia de la autoridad en temas como el régimen de
inversién, la administracion de riesgos y la regulacion de comisiones.

La reduccién de comisiones no deberia ser el objetivo principal de las
politicas del SAR. Mas que instrumentos de coercién y castigo a quienes
cobran una mayor comision, nuestro enfoque podria moverse a premiar a la
administradora que ofrece rendimientos netos mayores después de
comisiones, otorgandole un mayor nUmero de cuentas asignadas, o dandole
mucha visibilidad al hecho que ha generado mejores rendimientos. También,
deberia generarse un periodo de prueba, mejoramiento del desempefo de
tesoreria, y eventualmente de castigo, a la administradora que
sistematicamente obtenga rendimientos inferiores a los del mercado.

También, el regulador deberia observar el segmento que atiende la AFORE y
a qué costo lo hace. En la practica, es mucho mas facil atender al trabajador
de ingresos altos (topados, en la jerga de la industria), que atender al
trabajador de mas bajos ingresos. La comision porcentual sobre saldo es muy
relevante pero también vale la pena ver el costo promedio de administracién
de cada cuenta en pesos corrientes.

La curva de costos (abajo, grafico 10) hace pensar que aquellas AFORES
que atienden al mercado mas pobre han logrado una eficiencia de costos
muy importante, mientras que las AFORES con costos unitarios altos se
benefician del hecho de que su cliente (relativamente rico) puede pagar mas.
Las que tienen un costo mas bajo en pesos usualmente tienen un costo mas
alto como porcentaje del salario del trabajador. Desde la perspectiva del
ahorro del trabajador, la medicion relevante es la comisibn como porcentaje
del salario. Desde una perspectiva de organizacion industrial y eficiencia del
mercado, hay que observar también el costo real de administracion de cada
cuenta.
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Grafico 10. Curva de costos marginales de la industria de AFORES
(cifras al cierre de diciembre de 2013; millones de trabajadores, y pesos
por cuenta).
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Fuente: Analisis IMCO, con datos de la industria.

La AFORE que tiene el menor gasto por cuenta es Coppel. El ingreso minimo
por cuenta lo tiene Azteca (317.08 pesos; linea roja punteada). A ese ingreso
minimo, solamente Coppel, Banamex y XXI| Banorte pueden cubrir los
egresos con los ingresos obtenidos. Todas las demas AFORES
experimentarian pérdidas si atendieran al segmento de mas bajos ingresos,
que son los que reportan menos ingresos por cuenta.

Si bien el regulador tiene que observar la comisibn como porcentaje del
salario, porque es muy importante para preservar el patrimonio del trabajador,
también vale la pena notar que el gasto por cuenta de la AFORE mas
eficiente es 5.75 veces menor que la menos eficiente en costos. Una mejor
manera de generar eficiencia en comisiones es que el referente de costos
sea la AFORE maés eficiente.

No solamente la comision y el costo son importantes

El regulador debe tener un objetivo de politica que maximice el rendimiento
neto pagado al ahorrador. En efecto, el rendimiento depende de las
comisiones, pero de manera distinta a como piensa el regulador. La evidencia
econométrica nos genera una sospecha de que el efecto de contraccidén de
las comisiones ha reducido el numero de instituciones participantes en el
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mercado®. Nuestras pruebas de causalidad de Granger'® nos deben generar
una duda razonable que la reduccion en el rendimiento puede ser causada
por un menor rendimiento en el indice de Precios y Cotizaciones (que es
parte del portafolio de las SIEFORES), y posiblemente también por la
contraccidn de las comisiones si se analiza el modelo en niveles.

Donde la causalidad de Granger es mas grande es en el efecto que las
comisiones tuvieron sobre la competencia en el sistema. La evidencia
economeétrica sugiere que la politica publica de reduccion de comisiones sacd
participantes del mercado.

Grafico 11. Pruebas de causalidad de Granger, Marzo 2008 a Abril 2014

Sentido de la causalidad Valor P de la prueba F
Modelo en diferencias Modelo en niveles

Comisiones a Rendimientos 46.3% 1.37%

del SAR (SIEFORE Basica 2)

Comisiones a Rendimientos 69.3% 1%

de una AFORE grande

Numero de cuentas totales a 71.3% 16.8%

Comisiones

indice de precios y 1.3% 2%

cotizaciones™* a Rendimientos

del SAR

Rendimiento del sistema a 0.01% 89.4%

indice de Precios y

Cotizaciones™

Comisiones a Numero de NA*** 0.25%

instituciones participantes en

el sistema

Interpretacion: valores-p bajos sugieren mayor probabilidad de causalidad en el sentido
indicado

Prueba de hipétesis: HO: No hay causalidad a->b; H1: No podemos rechazar causalidad a->b
*IPC promedio del mes inmediato anterior

** Suma de los errores al cuadrado del modelo de ultimo valor contra valores rezagados,
comparado con el mismo modelo, incluyendo la variable de interés.

*** Matriz de momentos no invertible al considerar el cambio en el nUmero de participantes.

Fuente: Analisis IMCO, con datos de CONSAR y la BMV.

Las AFORES del segmento C, que atienden a gente relativamente mas
pobre, tienen sus fortalezas en la red de distribucion que les permite llegar a
un publico amplio. Sus destrezas no estan en el manejo de tesoreria.
Generalmente no son grupos que tengan experiencia como banqueros o
como administradores de fondos de riqueza.

° En este analisis no es posible reconocer si el cambio de estructura de comisiones de 2008
(cuando pasa de un esquema de comisiones sobre flujo a uno sobre saldo) gener6 la salida
de instituciones participantes.

"%Verel apéndice para una explicacion de la prueba de Granger.
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El rendimiento promedio relativamente bajo de AFORES como Coppel,
Inbursa y Azteca puede explicarse en que la mayor parte de sus inversiones
estan en valores gubernamentales en pesos. Hay una correlacion estadistica
significativa entre la inversion en valores gubernamentales en pesos y menor
rendimiento neto, mientras que también hay una correlacion estadistica
significativa positiva entre la inversién en valores internacionales y un mejor
rendimiento.

Grafico 12. Relacion entre inversiones en valores gubernamentales en

pesos y rendimientos netos. Corte transversal, Abril, 2014
12 )

% del valor del portafolio de la SIEFORE

Fuente: Analisis IMCO, con datos de CONSAR, Abril 2014, para las 12
AFORES en cada una de sus SIEFORES basicas de la 1 a la 4.

Grafico 13. Relacion entre inversiones en valores internacionales en

renta variable y rendimiento. Corte transversal, Abril 2014.
12 PY
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Fuente: Analisis IMCO, con datos de CONSAR, Abril 2014, para las 12
AFORES en cada una de sus SIEFORES basicas de la 1 a la 4.

La implicacion del Gréafico 9 (arriba) es importante. La ley del SAR estimula a
las SIEFORES a invertir en valores gubernamentales, bajo una éptica de
reducir el riesgo. En la practica, el ahorro de las AFORES ha servido para
financiar al Estado mexicano, con efectos muy malos para el rendimiento
ofrecido al trabajador. Dado que el Estado mexicano puede encontrar otras
fuentes de fondeo, vale la pena cambiar la regla que obliga a las SIEFORES
a invertir mayoritariamente en CETES.

Paralelamente, el rendimiento responde a la SIEFORE en la que se
encuentran los ahorros del trabajador. La siguiente grafica muestra la
dispersion de los rendimientos de cada SIEFORE. Naturalmente el
rendimiento es mas alto de acuerdo a la categoria de edad: la SIEFORE de
trabajadores jovenes tiene mas libertad para tomar riesgos y por ello presenta
un rendimiento superior, mientras que las SIEFORES destinadas a personas
de mas edad no otorgan rendimientos tan importantes.

Grafico 14. Diagramas de caja y brazos. Distribucion del rendimiento
por SIEFORE.

Séﬂ Sé2 Sé3 SI%M
Fuente: IMCO con datos de CONSAR

Sin embargo, al observar la distribucién de los rendimientos es facil detectar
que el riesgo (medido como la dispersion del rendimiento en cada SIEFORE
comparado con el rendimiento promedio, o/u) no es muy distinto entre las

cuatro categorias. El peor escenario de rendimientos en la SIEFORE Basica
4 (la mas riesgosa y rentable) no es peor que el peor escenario de
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rendimientos de la SIEFORE Basica 1, la cual es mucho mas conservadora al
momento de invertir.

La volatilidad (medida a través de la desviacion estandar) parece ser distinta
entre las cuatro SIEFORES, pero una vez ponderando por la media de los
rendimientos, las diferencias se hacen pequenas. La relacion riesgo-
rendimiento entre SIEFORES es muy similar.

Grafico 15. Desviacion estandar ponderada (izquierda) y desviacion
estandar (derecha) de los rendimientos por SIEFORE.

0.18

SB1 SB2 SB3 SB4

Fuente: IMCO con datos de CONSAR

Promocion y portabilidad

Las AFORES dedican una gran parte de sus recursos a promocionar sus
servicios y productos. En un comunicado reciente de la Comision Federal de
Competencia Econémica (COFECE, 2014a) expresa su preocupacion por el
alto gasto en promocion que llevan a cabo las AFORES. También la COFECE
sugiere que la promocidén puede interferir en la decisién del usuario y que al
momento de hacer traspasos de cuentas no esta tomando la mejor decisién
en funcion de los rendimientos esperados sobre sus ahorros.

La portabilidad de cuentas entre AFORES debe hacerse con la mayor
informacion posible. La politica publica debe comprometerse a ser una fuente
de informacién para el usuario de las AFORES. También deben evitarse las
practicas de mercadotecnia predatoria que promuevan el cambio de AFORE
en detrimento de la calidad de servicio o rendimiento que recibe el usuario.

Para esto es posible implementar ciertas regulaciones de homologacion de
informacion de rendimiento y costos como lo es, por ejemplo, el Costo Anual
Total en el caso de servicios bancarios, que muestra una medida estandar de
costos en tarjetas de crédito. También es posible divulgar ampliamente los
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prospectos de inversion para cada AFORE, e incluir en ellos una medicion del
desempeno del portafolio respecto del rendimiento del mercado de fondos
para el retiro (el cual puede ser construido como uno o dos indices similares
al IPC que permitan conocer el desempeno de corto y largo plazo de las
SIEFORES).

Sin embargo, no todas las practicas de promocion son predatorias. En un
mercado concentrado como el de las AFORES, es previsible que las
empresas con una participacion de mercado menor al de sus competidores
hagan esfuerzos mayores por atraer clientes. La concentracion puede
observarse en dos indicadores: la participacion en cuentas y en activos.
Cuatro empresas tienen el 67.3% de las cuentas individuales, de las cuales
tres tienen el 57% de la participacion en activos netos. Profuturo GNP es una
AFORE que tiene una participacibn modesta en cuentas, sin embargo su
participacion aumenta cuando se evaluan los activos. Coppel presenta el
caso opuesto: tiene una participacion importante en cuentas, pero no en
activos.

Grafico 16. Concentracion de cuentas y activos netos en AFORES. Mayo
2014.

Arteca
hetLife
Inbursa
Pension|SSSTE
Invercap

= ProfuturoGNP

Principal

1 Coppel
uSURA
m|Banamex

m| XX|-Banorte

Participacionde mercado en cuentas Participacionde mercado en activos

Fuente: IMCO con datos de CONSAR
La participacion en el mercado puede explicar que el gasto en promocion sea

tan alto. Si bien el gasto en promocién como porcentaje de los gastos totales
es relativamente alto entre todas las AFORES, este se acentua en las
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companias que tienen una posicibn menos dominante (a excepcion de
PensionISSSTE, la cual no tiene incentivos para atraer nuevos clientes).

Es decir, las AFORES que tienen gastos comerciales mas altos (los
destinados a promocioén y publicidad) son precisamente aquellas que tienen
una participacion de mercado mas baja. Sin embargo, aunque gastan un
porcentaje mayor de la comision obtenida del cliente, el monto en pesos
dedicado a este rubro varia enormemente, ya que guarda proporcion con el
salario promedio del trabajador que ahorra ahi.

Grafico 17. Gasto comercial sobre nuevas cuentas por registro y
traspaso y sobre cuentas administradas. Mayo 2014. Pesos por cuentas
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Grafico 18. Gasto comercial sobre cuentas administradas totales. Mayo
2014. Pesos por cuenta.
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Fuente; IMCO con datos de CONSAR

En 2012, IMCO también planted que la regulacion de portabilidad en México
era mas restrictiva que en otros paises latinoamericanos. Por ejemplo, en
Chile es posible cambiar de administrador del fondo de pensiones hasta seis
veces en un afio y en Colombia dos, mientras que en México este cambio de
operador solo puede suceder una vez al afio (IMCO, 2012)"2.

Es necesario que la portabilidad de cuentas de fondos para el retiro
administradas por las AFORES siga la tendencia que la regulacibn mexicana
ha adoptado en sectores como el bancario (particularmente en las cuentas de
ndémina) o los servicios de telecomunicaciones.

Para poder entender el tema de la portabilidad con datos, IMCO realizé
analisis econométrico de causalidad de Granger usando las series de tiempo
de portabilidad para las seis AFORES donde tenemos una historia mas larga.

En 6 de los 6 casos analizados, las comisiones parecen ser el principal
motivador causal de la decisidbn de cambiar de AFORE. Por otra parte, es
menos frecuente que exista una relacion causal entre el rendimiento y la
decisién del ahorrador para cambiar de AFORE.

'2 Con datos de Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones
(FIAP) y regulaciones locales.
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Grafico 19. Pruebas de causalidad de Granger, Marzo 2008 a Abril 2014.
Valor p del estadistico F de Fischer.

Efecto de rendimientos en traspasos cedidos
Cambios en el rendimiento de:

Promedio XX
SIEFORE Banamex Inbursa Principal Profuturo SURA Banort
Bésica 2 anorte
< Banamex 25.4% 21% 65.5% 20% 26% | 385% | 26.4%
g Inbursa Rechazamos | Rechazamos Rechazamos | Rechazamos
o HO HO 26.4% HO HO 12.2% 1%
3 8.6% 6.7% 7.7% 4.9%
4 Princioal Rechazamos
@ P 29.1% 20.5% HO 46% 36% 43.3% 31%
) 4.3%
P Profuturo 28.5% 23.7% 21.8% 26% 30% | 43.4% 34%
>3
©
S| SURA 52.9% 47.49% 76% 46% 65% | 75.06% | 49.8%
XX| Rechazamos
15.7% 12.1% 33.5% 19% HO 14.7% 20.5%
Banorte 0
8.7%
Interpretacién: valores-p bajos sugieren mayor probabilidad de causalidad en el sentido
indicado

Prueba de hipotesis.
Ho: Los cambios en los rendimientos de la AFORE x no causan traspasos cedidos en la

AFORE y;

H1: Los cambios en los rendimientos de la AFORE x pueden causar traspasos cedidos en la

AFORE y.

Fuente: Analisis IMCO, con datos de CONSAR.
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Grafico 20. Efecto de comisiones en traspasos
En todos los casos se rechaza HO
Cambios en comisiones de:

Promedio o XX

Sélil;gaRI; Banamex | Inbursa | Principal | Profuturo | SURA Banorte

% Banamex | 5001% | 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.001%

% InbU'S3 | 5,001% | 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.001%

§ PindPal | 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.000% | 0.000% | 0.000% | 0.000%
2

‘(‘S; Profuturo | 5 000% |  0.001% | 0.001% | 0.000% | 0.000% | 0.000% | 0.001%
S

S| SURAL 0001% | 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.001%

Ban;(r)tg 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.001% | 0.001%

Interpretacion: valores-p bajos sugieren mayor probabilidad de causalidad en el sentido
indicado

Prueba de hipotesis:

Ho: Los cambios en las comisiones de la AFORE x no causan traspasos cedidos en la
AFORE y;

H1: Los cambios en las comisiones de la AFORE x pueden causar traspasos cedidos en la
AFORE y.

Fuente: Analisis IMCO, con datos de CONSAR.

De acuerdo a la tabla anterior, el principal motivador para el cambio de
AFORE parece ser la comision. En el caso de los rendimientos,
generalmente, la prueba de Granger, indica que no podemos rechazar la
hip6tesis nula: los cambios en rendimientos no parecen generar cambios en
los traspasos en la mayoria de los casos.

Servicio y valor al cliente

La mayoria de los asalariados mexicanos de ingresos altos tienen menos de
qué preocuparse que los compatriotas mas pobres respecto al ahorro para el
retiro. Normalmente, su vida laboral ocurrira en empresas formales en donde
no habra mayores complicaciones para hacer los pagos del SAR.

El mexicano de mas bajos ingresos, tiene razones para preocuparse. La
capacidad de las empresas en las que trabaja para cumplir con sus
obligaciones de seguridad social esta limitada por un flujo de efectivo volatil e
impredecible. La administracién improvisada de ese tipo de empresas, y el
transito constante de los trabajadores entre la economia formal y la informal,
hacen que el mexicano mas pobre requiera parametros de servicio diferentes
al trabajador mexicano mas rico.
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Grafico 21. Distribucion de prestaciones de la poblacion
econdmicamente activa ocupada no gubernamental por tipo de
empresa

82.44%

74.16%
M Constituidas en sociedad

W No constituidas

8.83%

3.83%
1.31% 0.35%  0.40%

T T
Sin prestaciones Solo institucicnes de salud Instituciones de salud y otras Otras prestaciones excepto No especificado
instituciones de salud

Fuente: IMCO, con datos de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo
(ENOE), primer trimestre de 2014

El 82% de los trabajadores que labora en empresas constituidas tiene
prestaciones laborales completas. Por el contrario, el 74% de la poblacién
econOmicamente activa que labora en empresas no constituidas no tiene
ninguna prestacion.

Grafico 22. Distribucion de prestaciones laborales de la poblacion
econdmicamente activa ocupada no gubernamental por nivel salarial

100%

M Sin prestaciones

M Instituciones de
saludy otras

No recibe ingresos Hasta15M Dela2SMm De2a3sM De3 a55M Mas de 5 5M
Fuente: IMCO, con datos de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo
(ENOE), primer trimestre de 2014

A mayor salario, mayor es la probabilidad de que el trabajador reciba
prestaciones sociales completas.
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Grafico 23. Distribucion de prestaciones laborales de la poblacion
econdmicamente activa ocupada no gubernamental por tamahno de
establecimiento donde labora

M Sin prestaciones

M Instituciones de

98.16%
salud y otras

92.6%%

Micro sin establecimiento Micro con establecimiento Pequefios establecimientos Medianos establecimientos Grandes establecimientos

Fuente: IMCO, con datos de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), primer
trimestre de 2014

La AFORE también selecciona a su cliente, no solamente el cliente
selecciona a la AFORE. Para las instituciones, es preferible atraer gente con
mayor salario, que trabaja en establecimientos medianos a grandes,
constituidos como sociedad. Es notable en el SAR la ausencia de politicas
publicas enfocadas al grupo de trabajadores de establecimientos pequefos y
no constituidos, y que ademas son relativamente pobres salarialmente.

La necesidad de parametros complementarios de servicio diferenciados
puede explicar, al menos parcialmente, el fenbmeno de movimientos de
cuentas a AFORES con un rendimiento relativamente menor. El servicio de
Azteca, con atencion de lunes a domingo en horarios mas extendidos que los
de grupos financieros con mayor presencia en el mercado pueden resultar
muy atractivos para el segmento de ingresos bajos que prefiere mantener
monitoreada su cuenta. Este nivel de servicio también ha implicado un menor
rendimiento, aunque el publico sabe muy poco sobre el prospecto futuro de
este tipo de AFORES.

Ademés temas como el acceso a puntos de atencidn es relevante: Azteca y
Coppel pueden ofrecer informacion y solucionar problemas no solo en un
horario extendido, también en wuna red muy amplia de tiendas
departamentales que ya estan cerca de la poblacion objetivo.
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Grafico 24. Parametros de servicio por AFORE
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Fuente: IMCO con datos de la pagina web de cada AFORE

Horario

9am - 9pm

9am - 4pm

10am -
8:30pm/11am -
6pm

8:30am - 5:30pm
8:30am - 8:30pm
8am - 4pm en DF
/ 8am - 2pm en
otros estados
9am - 6pm

8am - 6pm

8am - 6pm

9am - 6pm

8:30am — 6pm

Numero de sucursales

Mas de 1,000 puntos en el pais
Mas de 100

Mas de 1,000 tiendas de las
cuales 64% potencialmente
solucionan temas relacionados a
Afore Coppel

96 sucursales en 62 ciudades
Aprox. 101

Aprox. 22

Aprox. 42
Aprox. 25
Aprox. 51
Aprox. 63

Mas de 90

El fenbmeno de los traspasos de cuentas entre AFORES no parece tener una
tendencia definida. Por el contrario, desde 2008 el porcentaje de cuentas
traspasadas como porcentaje del total ha permanecido en un nivel cercano al
0.8% bimestral. Lo anterior indica que, en general, el traspaso de cuenta no
se encuentra en un periodo alcista, tampoco que es un problema que afecte a
un porcentaje importante de las cuentas.
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Grafico 25. Numero de cuentas traspasadas como porcentaje del total

de cuentas administradas, datos reportados bimestralmente 2008-2014.
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Fuente: IMCO con datos de CONSAR

La principal caracteristica de las AFORES que han optado por competir en
servicio es su reducido costo de atraccion. Las AFORES con esta estrategia
tienen ventajas comerciales, de red y de nicho que les permiten reconocer y
atraer clientes de ingresos bajos a pesar de su dispersion y la falta de
informacion para abordarlos. Ademas de esta estrategia, la escala de

negocio de estas AFORES les permite cubrir costos de busqueda y saldos
bajos en sus cuentas.

Sin embargo, el rendimiento de 60 meses de estas AFORES es inferior al
promedio del mercado. Para una instituciéon que entré al SAR y compré papel
gubernamental de largo plazo a tasas pre-crisis de 2008, el rendimiento
siempre serd mayor que en instituciones que son participantes relativamente
recientes. Es importante que el regulador revise y haga publico cuél es el
prospecto futuro de rendimiento de estas administradoras. Si el regulador
advierte que la tesoreria de estos grupos no esta haciendo inversiones que
nos permitan suponer que en el mediano plazo el rendimiento mejorara,
tendria que hacer publico su andlisis y advertir al publico ahorrador que el
prospecto no es bueno.
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Grafica 26. Total de cuentas traspasadas (cedidas y recibidas) por
AFORE, 2008-2014.
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Fuente: IMCO con datos de CONSAR

La politica publica podria jugar un papel importante en este sentido. El
regulador del sector puede reducir costos de atracciébn para todas las
AFORES, proporcionando informacién sobre los clientes potenciales del
segmento C. Lo anterior permitiria a mas AFORES identificar, monitorear y
atraer clientes dispersos, que transitan entre la formalidad e informalidad. De
esta manera AFORES que antes no estuvieran interesadas en ofrecer
servicios al segmento C, ahora tendrian incentivos para hacerlo,
incrementando el nUmero de opciones para los trabajadores y permitiéndoles
elegir AFORE con base en rendimiento y costo, y no Unicamente por servicio.

El mercado de los trabajadores del sector semi-informal, semi-legal de la
economia, con bajos ingresos, es muy distinto al de los trabajadores del
segmento méas alto, usualmente formal. Las AFORES que tienen como
publico meta a los trabajadores mas pobres impulsan una penetracion mas
amplia del sistema (margen extensivo). Es necesario que todas las AFORES
reduzcan sus costos de atraccion de este segmento para fomentar
competencia entre empresas administradoras de fondos.

El tema del servicio ofrecido por las AFORES estd en la agenda del
regulador, aunque hace falta avanzar en su medicién. En 2013, la CONSAR
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publicé un indice denominado Comparativo de AFORES en Servicio (CAS).
En palabras de la CONSAR, “el servicio que brindan las AFORES constituye
un elemento estratégico de eleccion, que tiene un valor diferenciador y
perdurable en el tiempo para el cliente.” Los cuatro factores evaluados por la
CONSAR corresponden a la calidad operativa, la calidad de atencion al
usuario, medidas que impulsen el ahorro voluntario y los medios de contacto
que tiene el trabajador para hacer uso de servicios en las AFORES. Coppel,
Invercap y Banamex tienen las mejores calificaciones en Medios de
Contacto .

La CONSAR debe poner especial atencion en medir temas como la
normatividad de las operaciones de las AFORES, calidad de asesoria y
educacion financiera.

Recomendaciones de otros reguladores

Otros reguladores han participado en el debate sobre propuestas que podrian
mejorar el desempeno del Sistema de Ahorro para el Retiro. La Comisiéon
Federal de Competencia Econ6mica emiti6 ocho recomendaciones al SAR
(COFECE, 2014). IMCO ha clasificado las recomendaciones de la COFECE.

Propuestas que mejorarian el desempeno del sistema

Eliminar limites legales que restringen las alternativas de inversion e
incorporar nuevos tipos de activos financieros. Es necesario impulsar
esta iniciativa por varias razones. En primer lugar para elevar el rendimiento
otorgado por las AFORES debido a la relacién positiva que existe entre
rendimientos e inversiones en renta variable (especialmente internacional).
Segundo, un esquema mas flexible de inversion permite diversificar
geograficamente invirtiendo recursos en paises con distintos perfiles. Tercero,
esta medida permitiria a las AFORES ofrecer una gama mas amplia de
portafolios al trabajador en el mercado, ofrecer mas libertad para diferenciar
estrategias de inversion, lo cual traeria consigo una competencia mas
saludable. Adicionalmente, IMCO propone minimizar el riesgo de inversiones
con mas rendimientos utilizando adecuadamente instrumentos como
derivados, analisis de riesgo mas sofisticados, diversificando y manteniendo
estrategias no pasivas pero si consistentes en el tiempo.

Establecer portafolios de referencia que fomenten la generacion de
valor agregado en la gestion de carteras de inversion. Los portafolios de
referencia son una practica que agregaria valor al usuario otorgandole mas
informacion para comparar AFORES. Este mecanismo es imprescindible para
mejorar el desempefio del sistema.

'3 Datos a mayo de 2013. El CAS 2014 sera publicado en julio.
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Concentrar en Procesar expedientes electronicos unicos de los
ahorradores y centralizar mas funciones relacionadas con Ia
administracion de cuentas en esa empresa. El uso y administracion de
expedientes electrdnicos sin duda genera eficiencias en los procesos de
administracion de cuentas.

Propuestas que deben considerarse

Establecer que la comision sobre saldo hoy vigente se separe en dos
componentes: administracion de cuentas y administracion de fondos.
Este mecanismo de revelacion permite al usuario conocer la estructura de
costos de la AFORE vy el vinculo que esta guarda con el cobro de comisiones.
Sin embargo, la transparencia en este sentido funciona de manera distinta a
como la percibe la COFECE. Tanto COFECE como CONSAR piensan que
unos costos son buenos (inversion y servicio) y otros gastos son malos
(comerciales) lo cual no es del todo correcto.

El gasto comercial no es malo mientras la mercadotecnia no sea predatoria y
manipuladora. Por el contrario, si el gasto comercial sirve para mejorar el flujo
de informacién al usuario permite mejores decisiones. Sin los gastos
comerciales se obliga a las AFORES a atraer clientes utilizando un solo
mecanismo, su desempeno en rendimientos y deja de lado otros aspectos
importantes para el usuario como puede ser el servicio. Ademas la atraccion
de clientes efectiva produce economias de escala y permite reevaluar las
decisiones del individuo periédicamente. En todo caso, al usuario le deberia
interesar que en el agregado su AFORE sea mas costo-eficiente sin importar
en qué gasta.

Una propuesta mucho mas util seria replantear la estructura de comisiones.
Debemos profundizar el debate sobre como se van a medir y reportar las
comisiones.

Realizar una campana permanente de educacion financiera y disenar
instrumentos que contribuyan a promover y facilitar la decision eficiente
de los trabajadores. Los reguladores deben ser pilares para mejorar la
calidad y cantidad de informacién que se otorga al usuario en el sistema o
que esta prdéximo a ingresar, asi como mejorar los canales de comunicacion y
exponer claramente la informacién al publico no especializado. Lo anterior
puede ser llevado a cabo mediante el uso de las AFORES como un canal de
comunicaciéon efectivo: el uso de prospectos con indicadores comparables
entre AFORES, capacitacidbn y certificacion de promotores y asesores
financieros.

Segquir utilizando el Indicador de Rendimiento Neto (IRN) como elemento
diferenciador para seleccionar AFORES. Conforme la brecha entre
rendimientos disminuya, combinarla con el uso de licitaciones para
incentivar un menor cobro de comisiones. El IRN es una herramienta
importante para el usuario, que le ayuda en el proceso de eleccion de AFORE
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de acuerdo a sus necesidades de rendimiento. Este indicador debe ser
complementado con datos de riesgo, indicadores de rendimiento de plazos
mas cortos y posiblemente comparados con un portafolio de referencia.
Aunque el rendimiento es lo mas importante, para el usuario puede ser util
conocer mediciones de horario de servicios, puntos de atencién y
cumplimiento con reglamentaciones.

Por otra parte, las licitaciones podrian funcionar como un mecanismo de
subasta de ciertos segmentos vulnerables del mercado. Este mecanismo
debe funcionar como un esquema de nudge’, un concepto de economia
conductual que propone politicas publicas que sugieran al usuario del servicio
ir en la direccién correcta sin forzar su decision individual. No solamente
requerimos promotores. Es necesario tener verdaderos asesores en la
materia de AFORES. En el caso de asignacion de cuentas via licitacion
podria generar una opcidén predeterminado para cierto grupo de cotizantes
pero que no limite su capacidad de portabilidad a AFORES distintas.

Propuestas que pueden significar mas costos que beneficios

Limitar gastos de promocion y mayor control en el tema de traspaso.
Que el regulador encargado de salvaguardar la competencia econémica en
México presente esta propuesta, en el mejor de los casos, es preocupante.
La portabilidad de cuentas es un tema que en otros sectores (como el
bancario y las telecomunicaciones) ha ido en el camino correcto: permitir la
movilidad e incrementar la penetracion de servicios. Como se ha mencionado
el gasto en promocién no es en si mismo una fuente de ineficiencias. En
muchos casos es el Unico mecanismo por el cual las AFORES con menores
activos pueden hacerse de mas clientes y ofrecer sus servicios a nichos de
mercado poco explorados, mandando sefnales para verdaderamente competir
por segmentos de mercado.

Los entes reguladores deben procurar un ambiente saludable en donde la
promocion de cada AFORE no atente contra el usuario, es decir que no
abuse de problemas de informacidén asimétrica. Si el problema diagnosticado
por los reguladores es que el traspaso de cuentas se estéa registrando a favor
de AFORES con rendimientos relativamente bajos, deberian impulsar
politicas que permitan a los participantes del mercado ser mas competitivos,
mas eficientes y tener mas economias de escala. Por ultimo, regular de
manera excesiva los traspasos merma el aprendizaje de mercado, la
correccion de errores de inversion y la libertad de movilidad entre
administradoras.

" Pequero impulso que da un experto para que alguien tome decisiones correctas en temas
complejos. Asi como los médicos pueden ayudar a tomar mejores decisiones respecto a la
salud, estd demostrado que un buen asesor financiero es muy util para ayudar a las
personas a tomar buenas decisiones, independientemente del grado de educacion financiera.
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Integrar un programa de mediano plazo con los pasos necesarios para
transitar a un sistema pensionario parecido al sueco que impulse una
mayor eficiencia. E| modelo sueco ha sido un punto de referencia para otros
sistemas en el mundo. Sin embargo en el contexto mexicano actual puede no
ser el mejor modelo a implementar. Por un lado el atar las contribuciones y el
pago a pensionados a salarios reales y un Producto Interno Bruto que no
crece impone un techo al crecimiento de las pensiones y de los ingresos del
pensionado al momento de retiro. Paralelamente es peligroso tener un gran
fondo de pensiones publico que probablemente no pueda aislarse de las
finanzas publicas y el ciclo politico, un tema en el cual incluso Suecia ha
tenido dificultades. No hay que olvidar que el sistema en México nacié debido
a las grandes dificultades para construir instituciones publicas que pudieran
hacer un manejo adecuado de las pensiones. El ejemplo vivo que tenemos
hoy en dia es el enorme déficit en los sistemas de pensiones publicas, mismo
que puede alcanzar entre 110 y 120% del PIB."

Conclusiones y recomendaciones

1. Distribucion al detal y rendimiento: combinar lo mejor de ambos
mundos. Los grupos bancarios pequenos en general son relativamente
costosos en la distribucion al detal de productos como las AFORES, pero son
medianamente buenos en la administracion de tesoreria. Los bancos grandes
en general pueden ser excelentes en ambas funciones. Por el contrario,
grupos con poca experiencia en el negocio bancario, son muy buenos en su
red de distribucion, pero tienen retos de desempefio para mejorar el
rendimiento de las inversiones.

Una posibilidad para la politica publica es dividir ambas funciones,
aprovechando las ventajas de redes de distribucibn de productos no
financieros, y propiciando que la administracion la realicen profesionales de
administracion de fondos de pensiones, con economias de escala y alcance a
nivel internacional. Actualmente, legalmente una AFORE podria subcontratar
los canales de distribucion de sus servicios. No asi con su tesoreria: esa es
una funcién que no puede delegarse a un tercero.

La division de funciones de las AFORES requiere la participacion de un
operador que lleve a cabo la parte extensiva del sistema (atraer a mas
trabajadores de todos los segmentos) utilizando el alcance de la red.
Paralelamente este operador seria el intermediario entre el trabajador y su
administradora de fondos. De esta manera el administrador de inversiones se
especializa en la asignacion de activos y el manejo de riesgos y deja la etapa
extensiva a uno o varios operadores con mas alcance y calidad de servicio.

Sin embargo este no es el unico modelo que el sistema podria seguir. Otro
esquema seria generar competencia en servicio y penetracibn con un

'S Ver Vazquez Colmenares (2012) y Aguirre Farias (2012)
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ecosistema nutrido de distribuidores en red. Por otra parte, tener algunos (2,
3 0 mas, pero no muchas mas) organizaciones, publicas o privadas (tipo
utilities) que mantuvieran la infraestructura del servicio publico de
administracion de fondos, especializados y que compitieran entre si. Estas
instituciones podrian montarse en todas las redes posibles de distribucion de
producto.

2. El objetivo de politica publica debe ser el rendimiento para obtener
una mejor tasa de reemplazo administrando eficazmente los riesgos, no
las comisiones. Con la excepcion de los ultimos 2 afos, el riesgo de la BMV
ha sido histéricamente bajo y el rendimiento relativamente alto. Si bien no
debemos permitirle al trabajador o a su AFORE tomar riesgos excesivos con
los fondos para el retiro, vale la pena que el sistema piense en la inversiéon
productiva, no solamente en bonos, y permitiendo al usuario decidir tomar
mayores riesgos sobre un porcentaje acotado de su ahorro. En el caso sueco,
la aportacion es de 18.5% del ingreso, y se le permite al usuario tomar
riesgos con el 2.5% del ingreso.

Para el caso de trabajadores para los cuales la comision sobre saldo sea un
factor importante en sus decisiones financieras (por ejemplo, jévenes y
trabajadores de ingreso bajo) se podrian utilizar sistemas de asignaciones en
funcion de las comisiones. Las asignaciones de cuentas permitirian al
regulador identificar a los operadores con comisiones mas competitivas del
mercado y asignarles las cuentas de jévenes que aun no han tenido un
crecimiento de ingresos suficiente para compensar la comision cobrada sobre
su saldo (que seria por definicibn pequefo) o de trabajadores con ingresos
bajos que a pesar de buscar un servicio especial no pueden sacrificar saldos
de su cuenta por comisiones altas.

Lo anterior resultaria en un paquete de cuentas administradas por el operador
mas eficiente en costos, mientras que en los demas nichos de mercado la
competencia seguiria existiendo en rendimientos, comisiones o servicio. El
trabajador con estas caracteristicas tendria siempre la opcion de cambiar de
AFORE en caso de valorar otros aspectos de servicio y manejo de cuentas.
Sin embargo la opcién predeterminada podria estar anclada a la AFORE con
menores comisiones sobre saldo.

Por otra parte, el regulador debe reconocer que otros componentes
importantes para obtener mejores tasas de reemplazo y en consecuencia
mejores pensiones para los trabajadores es incrementar la tasa de
contribucién y el ahorro voluntario.

3. Respetar la decision del ahorrador de moverse a otra AFORE, aun si
da un menor rendimiento. En la practica, deberia ser muy facil para el
ahorrador moverse entre AFORES. Desde una perspectiva de eficiencia del
mercado, deberia poder moverse tantas veces como lo deseara. De esta
forma, si el ahorrador comete un error, podria corregirlo rapidamente. Las
medidas orientadas a bajarle la velocidad al sistema acaban por premiar a
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instituciones relativamente ineficientes. Asimismo, suponer que el trabajador
esta siendo irracional es un error. La competencia entre AFORES, al igual
que la competencia entre instituciones financieras, es multidimensional. Hay
parametros de servicio no observados actualmente por el regulador que
hacen a los trabajadores optar por una u otra AFORE. En especifico, la
capacidad de monitorear la cuenta constantemente para verificar que se
estén aportando las semanas cotizadas parece ser muy importante.

En un periodo de elevada volatilidad, bajo un esquema de libertad en la
portabilidad, el publico premiaria a la AFORE que tuviera mas instrumentos
de renta fija, como ocurrié en el caso de Inbursa durante la crisis de 2008-
2009. Una vez que cambie la relacion riesgo-rendimiento, si esa AFORE no
cambia su portafolio de inversién, el trabajador deberia poder moverse a una
AFORE que maximice su portafolio de instrumentos de renta variable
internacional. Si estos movimientos ocurren todo el tiempo, lograriamos para
los usuarios del SAR y para las instituciones administradoras, aprendizajes
de mercado que no estamos teniendo en este momento.

4. Incentivar el ahorro voluntario. Asimismo, en IMCO creemos firmemente
que el incentivo tiene que ir hacia el ahorro voluntario. El rendimiento de las
AFORES en ahorro voluntario es inferior que en los fondos de largo plazo,
precisamente porque son fondos que dan mas liquidez al ahorrador.

Grafico 27. Rendimientos anualizados de SIEFORES adicionales
(porciento)
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Fuente: IMCO, con datos de CONSAR

En la practica, deberiamos permitir al ahorrador aportar semanas que
califiquen en su fondo de pensiones de largo plazo, mediante un pago que
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sustituya las aportaciones patronales.® Las aportaciones tripartitas al SAR en
el empleo formal hacen que solamente el trabajador formal en activo pueda
cotizar semanas hacia su retiro.

Grafico 28. Integracion de las aportaciones al SAR. Salario base de
cotizacion 10 mil pesos.

Total
................... 98.7 Cuota
social
500 Vivienda
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vejez 1728.7
__________________ 200 Retiro
612.5
Retiro

- T T T

Trabajador Empresa Gobierno Total

Fuente: Profuturo GNP

La mayoria de los trabajadores, por su constante transito entre el sector
formal e informal de la economia, no podran alcanzar las 1,250 semanas.

5. Medicion de parametros de servicio. Asimismo, la medicién de los
parametros de servicio también es muy importante para medir la eleccidén del
ahorrador. En general, los trabajadores mas pobres tienen que estar
supervisando constantemente su cuenta, porque hay diversas imperfecciones
en las empresas en las que laboran para aportar las cuotas del SAR.

Es importante que los parametros de servicio los mida un tercero imparcial,
distinto del regulador.

°La aportacion de semanas debe disefiarse de manera que los incentivos no conduzcan al
trabajador a aportar semanas Unicamente hacia el final de su vida laboral. Lo anterior puede
lograrse incorporando al precio de la semana aportada el equivalente al saldo de haber
invertido en el sistema desde la primera semana hasta el presente tomando en cuenta
rendimientos y comisiones.
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6. Eliminar topes a la inversion en valores de renta variable
internacional. La inversion en valores de renta variable internacional no
deberia estar topada, dada su elevada correlacién con el rendimiento.

Muy probablemente al permitir a las AFORES buscar mas rendimiento sea
necesario impulsar medidas que minimicen el riesgo. Esto se puede lograr
utilizando instrumentos derivados en periodos de alta volatilidad,
debidamente regulados para evitar arbitraje y que estos instrumentos
financieros realmente sirvan como una cobertura. Por otra parte el SAR
puede implementar regulaciones para impulsar la compra de activos como
bonos corporativos que tengan una calidad crediticia calificada como alta o
permitir portafolios de inversién con un porcentaje mas alto en renta variable
Unicamente si  se hacen operaciones con acciones facilmente
intercambiables.

7. Llevar a las administradoras a un nivel bajo de costos del sistema en
valores absolutos en pesos. Mientras la AFORE mas eficiente tiene gastos
promedio por cuenta de 149 pesos, la més costosa del sistema obtiene 857
pesos. El regulador deberia observar el gasto por cuenta, y alinear las
comisiones a cubrir costos que se parezcan mas a los minimos del mercado.

8. Tener cuidado con los sistemas de beneficios definidos (pay as you
go). La reforma del sistema de AFORES, que individualizé las cuentas, es un
logro histérico para los mexicanos. Si bien podrian lograrse eficiencias altas
en tesorerias concentradas, la transparencia del sistema actual es muy
importante. De hecho, la reforma de seguridad social deberia buscar que
sistemas insostenibles de pensiones publicas (estatales, municipales,
magisteriales, y de paraestatales como PEMEX) transiten hacia una reforma
de cuentas individualizadas de contribucion definida, estandarizadas al de los
trabajadores que cotizan al IMSS. De otra forma, el erario publico tendra que
cubrir la insuficiencia de fondos para trabajadores relativamente ricos, cuando
los mas pobres no tendran pension. La tensién social derivada de esas
inequidades puede ser significativa.

9. Informacion al mercado. E| rendimiento promedio de 60 meses nos da
informacion historica, no informacion prospectiva, sobre el desempefio del
portafolio de inversion de las SIEFORES. Los rendimientos pasados no
garantizan rendimientos futuros. La politica publica tendria que informar con
mucho mas detalle sobre la estrategia de inversion de cada una de las
AFORES y sus SIEFORES, para que las personas tomen decisiones mas
informadas respecto a su ahorro para el retiro. La publicaciébn de cuatro
indices SIEFORE, que monitoreen el portafolio de las administradoras
diariamente, es una prioridad de informacion en el mercado.

Este mecanismo de monitoreo permitiria conocer qué AFORES no estan
haciendo un buen trabajo en preservar la riqueza de los trabajadores. En
general, los portafolios que sistematicamente otorguen rendimientos no
competitivos (digamos, menores a un parametro de dispersion historico)
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tendrian incentivos a cobrar comisiones mas bajas. Lo contrario ocurriria con
los administradores mas avezados que maximicen el valor del ahorrador. En
parte las comisiones pueden responder al hecho de que un trabajo de
analisis, una mejor administracién de los fondos y una asignacion de activos
mas rentable implican costos para cada AFORE.

10. Estimular la competencia en el mercado. La reduccion en el niumero de
AFORES debe preocuparnos desde una perspectiva sistémica. Si una sola
administradora toma decisiones sobre el ahorro de mas de diez millones de
mexicanos, eso deberia preocuparnos profundamente. En caso de una crisis,
el costo fiscal de rescatar una institucion de las llamadas too big to fail
(demasiado grande para que quiebre) puede ser muy importante. Existen
preocupaciones en los mercados financieros internacionales que apuntan a
que la siguiente crisis financiera podria ocurrir en la industria de
administracion de activos'’. La accion de la autoridad deberia concentrarse
en atraer nuevos competidores al mercado. En el mismo sentido, no
Unicamente es importante en la competencia del sector el numero de
participantes, también la flexibilidad y portabilidad de cuentas, el flujo de
informacion y la calidad de servicio.

La configuracion de la industria debe revisarse de manera integral con el
objetivo de generar un mercado competitivo en las variables que afectan la
acumulacion de recursos aunque también en servicios complementarios, que
incentive la eficiencia de las empresas y la innovacion de productos vy
servicios.

11. Mecanismos de capacitacion y certificacion de promotores. El
regulador debe darle seguimiento a los promotores. Su historial se debe
seguir midiendo, y con base en su desempefo profesional y en series de
examenes, se les debe expedir una certificacion que sea transparente, visible
y verificable para el publico. La falta de conocimiento financiero del publico
mas pobre en estos temas debe suplirse con un asesor que tenga incentivos
ligados al desempefio del ahorro de ese trabajador pobre, y no al nUmero de
cuentas obtenidas. Una buena iniciativa seria generar no solamente
promotores, sino asesores en temas de AFORES, por ejemplo a través de un
esfuerzo colaborativo entre AMAFORE, la asociacion de la industria, y
CONSAR. Haciendo un paralelo con la industria médica, es como si hoy
solamente tuviéramos farmacias, farmacéuticas y promotores médicos, pero
no doctores. El publico requiere un especialista que no venda un servicio
especifico, pero que le de consejos genéricos de salud financiera hacia el
retiro.

12. Revision de otros puntos pendientes. Es crucial que la politica publica
atienda algunos otros temas no cubiertos aqui, especialmente los referentes
al aumento de aportaciones, la etapa de des-inversién que tendra el sistema

" The Economist, "Fund managers: Assets or liabilities?" Agosto 2, 2014, sec. Finance
and Economics.
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con el creciente envejecimiento poblacional, y la ampliacion de la cobertura,
sin soslayar que esta es, sin duda, una reforma importante para el SAR.
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Apéndice: Nota metodoldgica sobre la causalidad de Granger'®

Granger y Sims (1972) encontraron que la mejor variable explicativa de una
serie de tiempo son sus valores rezagados. Al hacer el analisis de regresion
de una variable contra sus valores rezagados, decimos que hay causalidad
de Granger si al agregar una segunda variable que parte de un proceso de
decisién independiente, se reduce la suma de errores al cuadrado de la
regresion original.

La causalidad de Granger es un nocion de causalidad donde los valores de
una serie de tiempo de interés (serie A) son Utiles para predecir valores
futuros de otra serie (B) (sobre la cual se quiere mostrar causalidad) aun
cuando se ha controlado por los valores rezagados de dicha serie (B).

Las pruebas de causalidad de Granger pueden utilizan un método general de
verificacion. Este método incluye la estimacion de un modelo inicial de series
de tiempo donde la variable dependiente (y) es funcién de la misma variable
rezagada. Se pueden tomar distintos estadisticos para verificar la causalidad,
como puede ser la suma de errores al cuadrado, el nivel de significancia de
los términos autoregresivos y la R cuadrada del modelo inicial.

Modele inicial: v, = fa + hvio, + &

Posteriormente, se da paso a estimar un segundo modelo en el cual, ademas
del término autoregresivo de la variable dependiente (y), se incluye un
término autoregresivo de una serie distinta (x). El término autoregresivo
incorporado en el segundo modelo pertenece a una serie de tiempo alterna y
sobre la cual se busca hacer inferencia respecto de su capacidad de explicar,
predecir y por lo tanto encontrar causalidad de Granger sobre la serie original
de la variable dependiente.

Modelo alterno: y, = B+ B1V.—q + Box._4 + &,

En caso de que el coeficiente asociado al término de la serie alterna del
segundo modelo sea significativo, la R cuadrada del segundo modelo sea
sensiblemente mayor a la del modelo inicial u observar una reduccidn
sustancial de la suma de errores al cuadrado en el segundo modelo se puede
inferir que existe una causalidad de Granger sobre la serie de la variable
dependiente.

Si la variable x rezagada tiene un coeficiente significativo en el segundo
modelo, la R cuadrada es mayor o la suma de errores al cuadrado se reduce
se puede afirmar que la variable x presenta causalidad de Granger sobre la
serie y.

'8 \Ver Wooldridge (2013)
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