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RESUMEN

Ana li za mos el mer ca do me xi ca no de fon dos pa ra el re ti ro des de la pers pec ti va de la

ofer ta. Nos con cen tra mos en el efec to que tie nen las dis tin tas de fi ni cio nes de pro -

duc to en la es truc tu ra de cos tos de las em pre sas del mer ca do. Pro po ne mos nue vas

de fi ni cio nes del pro duc to ge ne ra do por las em pre sas de es te mer ca do. Emplea mos

co mo pro duc tos i) el mon to pro me dio men sual que hay en la cuen ta de ca da afi lia -

do; ii) la par ti ci pa ción de mer ca do de la em pre sa me di da se gún el nú me ro de miem -

bros, y iii) la par ti ci pa ción de mer ca do de la em pre sa me di da se gún los mon tos de

las cuen tas in di vi dua les. Explo ra mos la pre sen cia de eco no mías de es ca la con es tas

nue vas de fi ni cio nes. Esti ma mos las fun cio nes de cos tos va ria bles Cobb-Dou glas y
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Trans log se gún las va ria bles en dó ge nas. Los pa rá me tros es ti ma dos con cuer dan con 

las ex pec ta ti vas de la teo ría de la pro duc ción; sin em bar go, en con tra mos que la pre -

sen cia de ren di mien tos cre cien tes a es ca la es sen si ble a la de fi ni ción del pro duc to.

Por tan to, la po lí ti ca eco nó mi ca de be ría con si de rar no só lo la po si ble pre sen cia de

eco no mías de es ca la si no tam bién la de fi ni ción del pro duc to de las em pre sas del

mer ca do pa ra lo grar una ma yor efi cien cia.

ABSTRACT

We analy ze the Me xi can mar ket for pen sion re ti re ment funds from a supply pers pec -

ti ve. We fo cus on the ef fect dif fe rent out put de fi ni tions ha ve on the cost struc tu re

of the firms in the mar ket. We pro po se new de fi ni tions for the out put pro du ced by

firms in this mar ket. We use as out puts 1) the ave ra ge amount of mo ney in the ac -

count per month per af fi lia te; 2) the firm’s mar ket sha re mea su red with the num ber 

of af fi lia tes; and 3) the firm’s mar ket sha re mea su red with the amount on mo ney in

the in di vi dua li zed ac counts. We look at the pre sen ce of eco no mies of sca le with

the se new de fi ni tions. We es ti ma te Cobb Dou glas and Trans log va ria ble cost func -

tions ac coun ting for en do ge nous va ria bles. The pa ra me ter es ti ma tes fall in li ne

with ex pec ta tions from pro duc tion theory, ho we ver, we find the pre sen ce of in -

crea sing re turns to sca le is sen si ti ve to the out put de fi ni tion. Thus, eco no mic pol-

icy should con si der not only the pos si ble pre sen ce of eco no mies of sca le, but al so

the out put de fi ni tion of the firms in the mar ket to ar chi eve grea ter ef fi ciency.

INTRODUCCIÓN

En los pa sa dos dos de ce nios, la ma yo ría de los paí ses la ti noa me ri ca nos re -

for ma ron sus sis te mas de pen sio nes pa ra el re ti ro (Kuc zinsky y Wi lliam -

son 2003; Mo di glia ni y Mu ra lid har 2004). Chi le fue el pri me ro en re for mar

su sis te ma y mar có la pau ta pa ra que otros paí ses co mo Argen ti na, Bra sil y

Mé xi co hi cie ran lo pro pio (Are nas de Me sa et al, 2006; Dia mond, 1993;

1999, 2005, y Shah, 1997). Mien tras que ca da país creó el pro ce so de re for ma 

se gún su pro pio es ti lo, hay va rias ca rac te rís ti cas, ins ti tu cio nes y mer ca dos

que tie nen no to rias si mi li tu des.

En es te ar tícu lo ana li za mos la es truc tu ra de cos tos des de el pun to de vis ta

de la ofer ta del mer ca do de fon dos pa ra el re ti ro que ope ra en Mé xi co ac tual -

men te. Esti ma mos fun cio nes de cos tos pa ra las em pre sas Admi nis tra do ras

de Fon dos pa ra el Re ti ro (Afo re), em pre sas que ma ne jan las cuen tas in di vi -
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dua les pa ra el re ti ro de los tra ba ja do res. Cen tra mos nues tra aten ción en el

pro duc to que ge ne ran es tas em pre sas y eva lua mos las con se cuen cias pa ra la

com pe ten cia en el mer ca do. Pro po ne mos tres po si bles de fi ni cio nes de pro duc -

to: i) la pro por ción de los mon tos de las cuen tas en tre el nú me ro de afi lia dos

pa ra ob te ner un mon to pro me dio por afi lia do; ii) la par ti ci pa ción de mer ca -

do de la em pre sa de fi ni da se gún el nú me ro de afi lia dos, y iii) la par ti ci pa ción de 

mer ca do de la em pre sa de fi ni da se gún los mon tos de las cuen tas in di vi dua les.

Las Afo re sur gie ron en 1997, cuan do Mé xi co pa só de un sis te ma de pen sio -

nes “de re par to sim ple” a otro de “cuen tas in di vi dua les”. Este nue vo sis te ma

ope ra des de ha ce más de diez años. Es im por tan te exa mi nar la es truc tu ra de

cos tos de es tas em pre sas por que sus ac ti vi da des po drían ero sio nar la tasa

de rem pla zo in di vi dual, que se de fi ne co mo la pro por ción en tre los be ne fi -

cios pa ra la ter ce ra edad y los sa la rios. Algu nos ejem plos de es tas ac ti vi da des 

son los gas tos ex ce si vos en pu bli ci dad y/o una fuer za de ven tas de ma sia do

nu me ro sa, los al tos cos tos de ope ra ción y las es tra te gias de in ver sión de fi -

cien tes, que se ma ni fies tan to das en for ma de co mi sio nes de ad mi nis tra ción

más cuan tio sas o ba jas ta sas de ren di mien to de in ver sio nes. Mit chell (1999)

men cio na cin co ra zo nes por las que el aná li sis de los cos tos ad mi nis tra ti vos

de las pen sio nes es im por tan te: i) un sis te ma más cos to so ge ne ra me no res

ren di mien tos ne tos de la in ver sión y, por en de, me no res be ne fi cios in di vi -

dua les pa ra los pen sio na dos; ii) preo cu pa cio nes re la cio na das con la equi dad

pa ra tra ba ja do res con in gre sos me no res res pec to a los al tos cos tos ad mi nis -

tra ti vos; iii) ma yo res obli ga cio nes del go bier no pa ra con los fu tu ros pen sio -

na dos a cau sa de ren tas vi ta li cias in su fi cien tes de las pen sio nes; iv) in cen ti vos

pa ra eva dir los mer ca dos la bo ra les for ma les de bi do a las al tas co mi sio nes de

ad mi nis tra ción, y v) el pe li gro de te ner un sis te ma de pen sio nes que no sea

au to su fi cien te.

De ter mi nar la pre sen cia y el ti po de ren di mien tos a es ca la en el pro ce so

pro duc ti vo es im por tan te por ra zo nes de efi cien cia y re gu la ción, y pa ra es -

ta ble cer la es truc tu ra de mer ca do apro pia da ca paz de ma xi mi zar el bie nes tar 

de la po bla ción. La exis ten cia de eco no mías cre cien tes de es ca la su ge ri ría, al

me nos en teo ría, que el ser vi cio de ad mi nis tra ción de las cuen tas in di vi dua -

les po dría ser pro por cio na do de ma ne ra más efi cien te por unos cuan tos

pro vee do res, si no es que por uno so lo. Asi mis mo, si hay eco no mías cre -

cien tes de es ca la en la pro duc ción, en ton ces exis ten las con di cio nes pa ra una 

ma yor con cen tra ción en el mer ca do. Des de la pers pec ti va de la po lí ti ca eco -

nó mi ca es im por tan te iden ti fi car las fun cio nes de cos tos y los ren di mien tos a
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es ca la, por que es to ayu da a de fi nir es tra te gias pa ra pro mo ver la com pe ten -

cia en tre em pre sas, evi tar las ten den cias oli go pó li cas y, al mis mo tiem po,

con tri buir a re du cir el cos to de pro por cio nar el ser vi cio, con lo que en con -

se cuen cia se lo gra una ma yor efi cien cia y un in cre men to del bie nes tar.

Este ar tícu lo am plía los aná li sis an te rio res de la ofer ta en el mer ca do me -

xi ca no (Me lén dez, 2004; Ze pe da y Rol dán, 2005; Agui le ra y Ve láz quez,

2006, y Ca va zos y Vás quez, 2007) en va rios sen ti dos. En pri mer lu gar, con -

ta mos con un con jun to de da tos ac tua li za dos que ilus tra la evo lu ción del

mer ca do. En se gun do lu gar, re de fi ni mos el pro duc to que las Afo re apor tan

al con su mi dor y, por tan to, mo di fi ca mos la fun ción de cos tos mul ti pro duc -

to es ti ma da en la bi blio gra fía an te rior de re du cir la a un so lo pro duc to. Este

cam bio nos per mi te ob te ner es ti ma cio nes de los ren di mien tos a es ca la que

se pue den in ter pre tar fá cil men te. Ade más, es im por tan te ex plo rar dis tin tas

de fi ni cio nes de pro duc to por que las Afo re po drían ope rar con di fe ren tes es -

tra te gias de mer ca do pa ra sos la yar las re gu la cio nes que les prohí ben te ner

una par ti ci pa ción de mer ca do ma yor a 20%, cal cu la da con ba se en el nú me ro

de afi lia dos. En ter cer lu gar, con si de ra mos el ca rác ter en dó ge no de los in su -

mos ele gi dos por la em pre sa, los gas tos de pu bli ci dad y el ni vel de pro duc to, 

ade más de es ti mar fun cio nes de cos tos teó ri ca men te con gruen tes. Este ar -

tícu lo es tá or ga ni za do de la si guien te ma ne ra. La sec ción I pre sen ta un bre ve 

pa no ra ma del mer ca do en el que ope ran las Afo re y lue go se cen tra en el

aná li sis de la ofer ta; la sec ción II pre sen ta los re sul ta dos del aná li sis eco no -

mé tri co. Por úl ti mo, se ex po ne los co men ta rios, fu tu ros tra ba jos del te ma y

nues tras con clu sio nes.

I. EL SISTEMA DE PENSIONES

A con ti nua ción mos tra re mos un bre ve pa no ra ma del mer ca do an tes de con -

cen trar nos en el aná li sis de la ofer ta. El cua dro 1 pre sen ta una lis ta de to das

las Afo re que es tán ac ti vas ac tual men te, jun to con sus fe chas de ini cio y cie -

rre, así como sus fu sio nes y ad qui si cio nes. Hay diez Afo re que han es ta do

en el mer ca do du ran te todo el pe rio do (Ba na mex, Ban co mer, Ba nor te-Ge -

ne ra li, HSBC-Allianz Dresd ner, ING-Bi tal, Inbur sa, Prin ci pal, Pro fu tu ro

GNP, San tan der Me xi ca no y Si glo XXI). Algu nas de ellas han sido ad qui ri -

das por nue vas em pre sas (HSBC com pró Allianz Dresd ner e ING com pró Bi -

tal). En el cua dro tam bién se pre sen ta las fu sio nes en tre em pre sas. Cabe

no tar la di fe ren cia en tre es tos dos con cep tos: una fu sión im pli ca dos em pre -
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sas exis ten tes, mien tras que en una ad qui si ción par ti ci pan una em pre sa exis -

ten te y una nue va.

Pre sen ta mos una grá fi ca pa ra ca da una de las si guien tes va ria bles (en las

que in clui mos las diez Afo re que han par ti ci pa do en el mer ca do du ran te más

tiem po): nú me ro de agen tes de ven tas, gas tos de pu bli ci dad, par ti ci pa ción
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CUADRO 1. Afo res, fu sio nes y adquisiciones

 Afo res ac tua les
Fu sio nes y

ad qui si cio nes
Fe cha ini cial

(da tos di po ni bles)
Frec.

Fe cha de
la fu sión

Actin ver No Abr-2003 46

Afir me Ba jío No Dic-2005 14

Aho rra Aho ra No Ago-2006 6

Argos No Dic-2006 2

Azte ca No Mar-2003 47

Ba na mex Ga ran te May-1998 44 Mar-02

Ba na mex May-1998 103  

Ban co mer No May-1998 103

Ba nor te-Ge ne ra li No May-1998 103

Cop pel No Abr-2004 10

De la Gen te No Nov-2006 3

HSBC Allianz Dresd ner May-1998 67 Ene-2004

HSBC Feb-2004 36

ING Bi tal May-1998 40 Nov-2001

ING Nov-2001 63

Inbur sa Ca pi ta li za Jun-1998 5 Dic-1998

Inbur sa May-1998 103

IXE No Jun-2004 32

Inver cap No Feb-2005 24

Met li fe No Mar-2005 24

Prin ci pal Atlán ti co Pro mex May-1998 4 Nov-1998

Prin ci pal May-1998 103

Te pe yac May-1998 57 Mar-2003

Zu rich May-1998 49 Ago-2002

Pro fu tu ro GNP Pre vin ter May-1998 3 Sep-1998

Pro fu tu ro GNP May-1998 103

San tan der Me xi ca no Gé ne sis Me tro po li tan Jun-1998 14 Sep-1999

San tan der Me xi ca no May-1998 103

No Nov-2006 3

No Jun-1998 103



de mer ca do se gún el nú me ro de afi lia dos y se gún los mon tos de su cap ta ción,

que se pre sen tan en las grá fi cas 1-4. Hay que des ta car que las par ti ci pa cio -

nes de mer ca do ba sa das en el nú me ro de afi lia dos si guen pau tas si mi la res

pa ra to das es tas em pre sas. Los sal tos dis cre tos obe de cen a las dos ma ne ras

en que la Co mi sión Na cio nal del Sis te ma de Aho rro pa ra el Re ti ro (Con sar)

asig nó nue vos tra ba ja do res a las em pre sas, ya sea a las que te nían las par ti ci -

pa cio nes de mer ca do más ba jas o a las que ofre cían las co mi sio nes más re du -

ci das. Estos sal tos dis cre tos po drían te ner un efec to sig ni fi ca ti vo en la

es ti ma ción de los pa rá me tros, por que la Con sar po dría es tar ge ne ran do un
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“sen ti do de com pe ten cia” es pu rio que no re fle ja el com por ta mien to in di vi -

dual. Las in ter ven cio nes del or ga nis mo re gu la dor con du cen tes a ge ne rar

com pe ten cia ha cen más di fí cil dis cer nir si la com pe ten cia ob ser va da se de be

al me ca nis mo de asig na ción o al com por ta mien to in di vi dual. Por otra par te, 

se po dría ar gu men tar que las Afo re no in ten tan ma xi mi zar su par ti ci pa ción

de mer ca do con ba se en el nú me ro de afi lia dos. Pro po ne mos es ta in ter pre ta -

ción por que al exa mi nar las par ti ci pa cio nes de mer ca do con ba se en el mon to

de las cap ta cio nes de dos Afo re, Ba na mex y Ban co mer, és tas es tán cons tan te -

men te por en ci ma del lí mi te de 20% es ta ble ci do por la Con sar. Obser va mos 
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que las par ti ci pa cio nes de mer ca do ba sa das en el mon to de las cap ta cio nes

fluc túan al re de dor de una cier ta me dia y po de mos iden ti fi car tres gru pos: el

pri me ro es tá con for ma do por Ba na mex y Ban co mer, cu ya par ti ci pa ción de

mer ca do fluc túa al re de dor de 20%; exis te otro gru po com pues to por Ba -

nor te-Ge ne ra li, Inbur sa, ING, Pro fu tu ro GNP, San tan der y Si glo XXI, que

fluc túa al re de dor de 7-9%, y un ter cer gru po com pues to por HSBC y Prin ci -

pal, que fluc túa al re de dor de 5 por cien to.

Los gas tos de pu bli ci dad y el nú me ro de agen tes de ven tas mues tran di fe -

ren tes pau tas en tre las Afo re. Pa ra al gu nas Afo re, los gas tos de pu bli ci dad

no mues tran nin gu na ten den cia (Ba na mex, Ban co mer, Prin ci pal, Pro fu tu -

ro), mien tras que otras em pre sas tie nen ten den cias al al za en sus gas tos de

pu bli ci dad, so bre to do en la úl ti ma par te del pe rio do de mues tra. Si glo XXI, 

San tan der Me xi ca no e Inbur sa son cla ros ejem plos de es te úl ti mo gru po.

Ba nor te-Ge ne ra li si gue una pau ta en la que se re gis tra un pun to al to al prin -

ci pio del pe rio do de mues tra y uno muy ba jo el res to del tiem po. Por otra

par te, res pec to a los agen tes de ven tas, ca be des ta car el es pec ta cu lar in cre -

men to en la fuer za de ven tas de Inbur sa, lo cual coin ci de con el au men to de

su par ti ci pa ción de mer ca do con ba se en el nú me ro de afi lia dos. Po de mos

ob ser var un in cre men to con si de ra ble en la fuer za de ven tas de Ba na mex, sin

em bar go, su par ti ci pa ción de mer ca do con ba se en el nú me ro de afi lia dos no 

re vir tió la ten den cia a la ba ja.

En ge ne ral, al con si de rar las pau tas de es tas cua tro va ria bles co mo un

con jun to e in ten tar ex traer con clu sio nes con ba se en ellas, po de mos de cir

que la ma yo ría de las Afo re ha re du ci do su par ti ci pa ción de mer ca do, lo cual 

se abs trae de los sal tos dis cre tos. Este es el ca so de Ba na mex, Ban co mer,

ING, Pro fu tu ro GNP y San tan der Me xi ca no. Esto ha es ta do acom pa ña do de

un au men to en los gas tos de pu bli ci dad y los agen tes de ven tas, en par ti cu lar 

en los úl ti mos pe rio dos de la mues tra, qui zá en res pues ta a es ta re duc ción de 

la par ti ci pa ción de mer ca do. Obser va mos que las em pre sas con ma yo res

gas tos de pu bli ci dad tam bién in cre men ta ron su par ti ci pa ción de mer ca do.

El pa ra dig ma de es te ca so es Inbur sa, de bi do a que a pe sar de te ner los ren di -

mien tos más ba jos, au men tó su par ti ci pa ción de mer ca do gra cias a una com -

bi na ción de un in cre men to en los es fuer zos pu bli ci ta rios, una ma yor fuer za

de ven tas y co mi sio nes más ba jas en sal dos y apor ta cio nes. HSBC mues tra

una si tua ción si mi lar pe ro no tan con tun den te, es de cir, un au men to en la

par ti ci pa ción de mer ca do y en los gas tos pu bli ci ta rios. Por úl ti mo, la es tra -

te gia de Ba nor te-Ge ne ra li pa re cía ha ber fun cio na do bien, ya que los es fuer zos
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pu bli ci ta rios in ten si vos al ini cio de la mues tra pro du je ron una par ti ci pa ción 

de mer ca do es ta ble. En con jun to, to dos es tos acon te ci mien tos su gie ren que

las per so nas se en fren tan a un mer ca do en el que la com pe ten cia se ba sa en los

gas tos de pu bli ci dad y los agen tes de ven tas, y en el que las co mi sio nes y las 

ta sas de ren di mien to de sem pe ñan un pa pel se cun da rio.

1. Aná li sis de la ofer ta

Esta mos in te re sa dos en exa mi nar el as pec to de los cos tos o el fun cio na mien -

to de las Afo re de bi do a que la ma ne ra en que es tas em pre sas son ad mi nis -

tra das a la pos tre ten drá un efec to en la tasa de rem pla zo que las per so nas

ve rán pos te rior men te en su vida. Por ejem plo, si las ope ra cio nes dia rias no

se rea li zan con efi cien cia po drían tra du cir se en co mi sio nes de ad mi nis tra -

ción ma yo res o en ta sas de ren di mien to in fe rio res que ten drían un efec to en

las ga nan cias de las pen sio nes. Esta mos par ti cu lar men te in te re sa dos en el

tipo de ren di mien tos a es ca la que tie nen las Afo re. Esto es im por tan te de bi -

do a que la pre sen cia de los ren di mien tos a es ca la in di ca qué tan cer ca o no

está la in dus tria del mo de lo idea li za do de la com pe ten cia per fec ta. En este

sen ti do, co no cer la es truc tu ra de mer ca do ayu da a quie nes for mu lan las po -

lí ti cas a ela bo rar le yes que me jo ren el bie nes tar de la po bla ción.1

Nues tro aná li sis de los cos tos no es el pri me ro en apor tar pa rá me tros es -

ti ma dos de la es truc tu ra de cos tos de es ta in dus tria en Mé xi co. Ante rior -

men te, Me lén dez (2004), Ze pe da y Rol dán (2005) y Ca va zos y Vás quez

(2007) es ti ma ron fun cio nes de cos tos Cobb-Dou glas (li nea les) y Trans log

(cua drá ti cas), y Agui le ra y Ve láz quez (2006), me dian te una es ti ma ción se -

mi pa ra mé tri ca de una fun ción de cos tos, apor ta ron pa rá me tros es ti ma dos

de los ren di mien tos a es ca la en es te mer ca do. No obs tan te, an tes de ahon dar 

en las es ti ma cio nes de las fun cio nes de cos tos, de be mos es ta ble cer cuál es el

pro duc to que las Afo re ge ne ran. Me lén dez (2004) de fi ne cua tro pro duc tos en 

su es pe ci fi ca ción em pí ri ca: i) el im por te to tal de los fon dos ad mi nis tra dos

por la Afo re; ii) el nú me ro to tal de per so nas afi lia das; iii) el nú me ro de per -

so nas que se cam bian a la Afo re, y iv) la ta sa ne ta de ren di mien to de las in -

ver sio nes.

Ca be des ta car que las si guien tes cues tio nes son fuen tes po ten cia les de

con tro ver sias. En pri mer lu gar, la es truc tu ra ad mi nis tra ti va in ter na de una
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1 En Bens ton et al (1982), Mu rray y Whi te (1983) y Chan y Moun tain (1983, 1986) se ana li zan otros
es tu dios re la cio na dos con la es ti ma ción de los ren di mien tos a esca la en la in dus tria ban ca ria.
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Afo re con tie ne dos en ti da des: una que ad mi nis tra las cuen tas y otra que se

en car ga de ha cer las in ver sio nes. El úni co víncu lo en tre es tas dos en ti da des

con sis te en que por ley es tán obli ga das a coe xis tir. En es te sen ti do, la ta sa de

ren di mien to no la pro du ce es tric ta men te la Afo re, si no el fon do de in ver sio nes

que ope ra den tro de ella. En se gun do lu gar, los cam bios en los afi lia dos ya

es tán con te ni dos en la in for ma ción acer ca del to tal de in di vi duos afi lia dos,

ya sea en el mes an te rior o en el más re cien te. Por tan to, exis te la po si bi li dad

de du pli car el con teo si es tas dos va ria bles es tán in clui das si mul tá nea men te.

Par ti mos de la de fi ni ción de Me lén dez de los pro duc tos y pro po ne mos lo 

si guien te: i) la pro por ción de los mon tos de las cuen tas en tre el nú me ro de

afi lia dos pa ra ob te ner un mon to pro me dio por afi lia do; ii) la par ti ci pa ción

de mer ca do de la em pre sa de fi ni da se gún el nú me ro de afi lia dos, y iii) la par -

ti ci pa ción de mer ca do de la em pre sa de fi ni da se gún los mon tos de las cuen tas

in di vi dua les.2 Hay cier tos pun tos cla ve pa ra ex pli car por que con si de ra mos

que es tas de fi ni cio nes del pro duc to son las ade cua das. La re gu la ción del

mer ca do im pi de que las Afo re ten gan una par ti ci pa ción de mer ca do su pe -

rior a 20%, me di da se gún el nú me ro de per so nas afi lia das. Sin em bar go, las

Afo re ob tie nen su in gre so con ba se en los mon tos re gis tra dos en las cuen tas

in di vi dua les. Hay que re cor dar que la úni ca fuen te de in gre sos de es tas em -

pre sas pro vie ne de las co mi sio nes de ad mi nis tra ción pro por cio na les que co -

bran res pec to al sal do to tal y las apor ta cio nes men sua les. Por tan to, las

Afo re po drían fá cil men te pre fe rir di ri gir se a per so nas con ma yo res in gre sos 

que a las de me no res re cur sos. En po cas pa la bras, las Afo re po drían in ten tar

ma xi mi zar sus ga nan cias con ba se en los mon tos cap ta dos en las cuen tas y

no en el nú me ro de afi lia dos. Así, las Afo re op ti ma rán su par ti ci pa ción de

mer ca do, pe ro no con ba se en el nú me ro de afi lia dos. Por en de, los pro duc -

tos que pro po ne mos si guen más de cer ca el pro ce so in ter no de op ti ma ción

de las Afo re. Las grá fi cas 5, 6 y 7 mues tran la evo lu ción de las par ti ci pa cio -

nes de mer ca do cal cu la das tan to se gún el nú me ro de afi lia dos co mo con ba se

en los mon tos cap ta dos en las cuen tas de Ba na mex, Ban co mer y San tan der

Me xi ca no. Ca be des ta car que Ba na mex y Ban co mer re ba san el lí mi te de 20%

fi ja do por la Con sar si su par ti ci pa ción se mi de con ba se en el mon to de sus

cap ta cio nes.

En cuan to a los in su mos, Me lén dez usa la ma no de obra y el ca pi tal co mo

in su mos va ria bles y de fi ne otro con jun to de in su mos que son se mi fi jos o
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2 Úni ca men te em plea mos los mon tos ad mi nis tra dos por las Afo re como va ria ble de pen dien te de bi -
do a que los mon tos to ta les re gis tra dos tam bién in clu yen mon tos para la ad qui si ción de vi vien das.



que cam bian a un rit mo muy len to con el tiem po. Cla si fi ca una va ria ble dis -

cre ta (dummy) que con no ta la aso cia ción en tre es tos fon dos de pen sio nes

con un gru po fi nan cie ro y los gas tos de pu bli ci dad co mo una pro por ción de

los cos tos de la Afo re. Ze pe da y Rol dán (2005) si guen de cer ca a Me lén dez

en su es ti ma ción de la fun ción de cos tos al em plear las mis mas va ria bles y

de fi ni cio nes de los pro duc tos. De sa rro llan el aná li sis de Me lén dez al usar un 

con jun to de da tos más ac tua li za dos y tam bién in clu yen un aná li sis no pa ra -

mé tri co que em plea un aná li sis en vol ven te de da tos (AED). No so tros no em -

plea mos nin gún AED, por lo que no pro fun di za re mos en el te ma. Bas ta de cir 

que el AED es ti ma de ma ne ra no pa ra mé tri ca una fron te ra de pro duc ción efi -

cien te pa ra las em pre sas y las ubi ca se gún la dis tan cia en tre la em pre sa y la

fron te ra.

Ca va zos y Vás quez (2007) no só lo si guen a Me lén dez (2004) y a Ze pe da y 

Rol dán (2005) al es ti mar fun cio nes de cos tos mul ti pro duc to en bus ca de

eco no mías de es ca la, si no que tam bién am plían los aná li sis an te rio res al es ti -

mar pa rá me tros de la trans for ma ción de Box-Cox pa ra dar ma yor fle xi bi li -

dad a las fun cio nes de cos tos y, por úl ti mo, con si de ran la po si ble exis ten cia

de eco no mías de al can ce. En ese ar tícu lo, Ca va zos y Vás quez usan tan to mí -

ni mos cua dra dos ge ne ra li za dos fac ti bles (MCGF) co mo va ria bles ins tru men -

ta les (VI). Cuan do el mé to do de es ti ma ción usa do es el de MCGF, los au to res

ha lla ron eco no mías de es ca la mas no cuan do usa ron VI; no en con tra ron nin -

gu na exis ten cia de eco no mías de al can ce y des cu brie ron que los pa rá me tros

de la trans for ma ción de Box-Cox re cha zan las es pe ci fi ca cio nes de los mo de -

los tan to li neal co mo lo ga rít mi co.

Por úl ti mo, Agui le ra y Ve láz quez (2006) pro fun di zan en la es ti ma ción

fle xi ble al in cluir una fun ción de cos tos de for ma se mi pa ra mé tri ca. Ana li zan 

la im por tan cia de la in fluen cia de los su pues tos de la for ma fun cio nal en los

re sul ta dos que ob tu vie ron tan to Me lén dez (2004) co mo Ze pe da y Rol dán

(2005). Argu men tan que es te pro ce di mien to evi ta im po ner su pues tos res -

tric ti vos que qui zá es tén di si mu lan do di fe ren tes ca rac te rís ti cas de las fun -

cio nes de cos tos. Pero, el ar gu men to es plau si ble y sus re sul ta dos son

pa re ci dos a los de Me lén dez. Ade más, en su pro ce di mien to de es ti ma ción

se mi pa ra mé tri ca, no im po nen las con di cio nes de si me tría y ho mo ge nei dad,

ni que las dos ecua cio nes su men uno (ad ding up con di tion), de acuer do con

la teo ría mi croe co nó mi ca re la cio na da con la de man da de in su mos y las fun -

cio nes de cos tos. Sin em bar go, em plean una fun ción de cos tos de un so lo

pro duc to, lo que fa ci li ta la in ter pre ta ción. Da da la si mi li tud de los re sul ta -
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dos con los es tu dios pa ra mé tri cos an te rio res, con clui mos que los su pues tos

im pues tos por las for mas fun cio na les no in flu yen en los resultados.

Fi nal men te, nos dis tan cia mos de Me lén dez y de Ze pe da y Rol dán en el

sen ti do de que em plea mos VI du ran te to do el pro ce so de es ti ma ción por que

to dos los in su mos, gas tos de pu bli ci dad y pro duc tos se lec cio na dos son va -

ria bles en dó ge nas, es de cir, son com ple ta men te con tro la das por la em pre sa.

Por tan to, usar va ria bles ins tru men ta les da cuen ta de las fuer zas eco nó mi cas 

que es tán ope ran do y pro por cio na es ti ma cio nes con gruen tes de los ver da -

de ros pa rá me tros de la po bla ción. Esti ma mos apro xi ma cio nes de pri mer y

se gun do or den de una fun ción de cos tos in di rec tos. Impo ne mos las res tric -

cio nes re que ri das por la teo ría eco nó mi ca pa ra ga ran ti zar ho mo ge nei dad de

grado 1 en los pre cios de los fac to res y ve ri fi ca mos la pre sen cia de mo no to ni -

ci dad, con ca vi dad y ren di mien tos cons tan tes a es ca la.

2. Mi ni mi za ción de cos tos

Su po ne mos que las em pre sas mi ni mi zan una fun ción de cos tos va ria ble su -

je ta a un ni vel de ter mi na do de pro duc to y que exis te com pe ten cia per fec ta

en los mer ca dos de in su mos.

Min C wL rK= + (1)

st. y L K y( , | )D = 0 (2)

en que w  y r  re pre sen tan la tasa de sa la rio y el cos to de ca pi tal, res pec ti va -

men te. Ade más, y L K( , | )D  de no ta la fun ción de pro duc ción de la em pre sa, 

L la can ti dad de mano de obra, K  el mon to de ca pi tal, D las ca rac te rís ti cas de

una em pre sa in di vi dual fija du ran te el pro ce so de pro duc ción, y y 0  es un ni -

vel pre de ter mi na do de pro duc to. Si su po ne mos la exis ten cia de mer ca dos de 

fac to res com pe ti ti vos, las con di cio nes de pri mer or den para el pro ble ma de la

mi ni mi za ción de cos tos son las si guien tes

g wL = (3)

f rK = (4)

Las con di cio nes de pri mer or den im pli can que la pro duc ti vi dad mar gi nal de 

un fac tor es igual al cos to mar gi nal del fac tor. Des pués de re sol ver el sis te ma 

de ecua cio nes ob te ni do de las con di cio nes de pri mer or den, in fe ri mos las

de man das con di cio na les ópti mas de los fac to res.

ESTRUCTURA DE COSTOS Y ECONOMÍAS DE ESCALA 375



L L w r y* * ( , , | )= 0 D (5)

K K w r y* * ( , , | )= 0 D (6)

Si sus ti tui mos los va lo res ini cia les de la ex pre sión (1) con las de man das

con di cio nales óp ti mas de los fac to res ob te ne mos la si guien te fun ción de

costos indirectos.

C wL rK

wL w r y rK w r y

* * *

*( , , | ) * ( , , | )

= +

= +0 0D D
(7)

La ex pre sión (7) brin da una guía pa ra la es ti ma ción em pí ri ca ba sa da en la

teo ría. En la si guien te sec ción apro xi ma mos la ex pre sión an te rior con las es -

pe ci fi ca cio nes de Cobb-Dou glas y Trans log.

II. RESULTADOS

1. Da tos

Los da tos em plea dos es tán dis po ni bles al pú bli co en la pá gi na web de la

Con sar3 y se com ple men tan con se ries de tiem po de sa la rios, ta sas de in te rés 

en los mer ca dos de ca pi ta les como sus ti tu tos del cos to de ca pi tal, así como

un ín di ce de pre cios al con su mi dor usa do como de fla cio na dor para al gu nas

va ria bles no mi na les de se ries fi nan cie ras.4 Los da tos son men sua les; la

mues tra abar ca el pe rio do que va des de sep tiem bre de 1999 has ta ene ro de

2007, e in clu ye in for ma ción de las par ti ci pa cio nes de mer ca do, las co mi sio -

nes, los gas tos de pu bli ci dad, los agen tes de ven tas y los cos tos.

2. Instru men tos

Su po ne mos que el pro duc to, la pu bli ci dad y los pre cios de los in su mos son

en dó ge nos. Por ende, para tra tar el pro ble ma de la en do ge nei dad usa mos

como ins tru men tos el pri mer re za go del pro me dio de las va ria bles ex pli ca ti -

vas, ex clu yen do la ob ser va ción co rres pon dien te a la em pre sa de que se tra te. 

Por ejem plo, cal cu la mos el pro me dio men sual de los ren di mien tos para todas 
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3 La co mi sión me xi ca na en car ga da de re gu lar el sis te ma me xi ca no para el re ti ro.
4 To dos los da tos em plea dos es tán dis po ni bles al pú bli co en las pá gi nas web de la Con sar, el INEGI,

el Ban co de Mé xi co y la Se cre ta ría del Tra ba jo (http://www.con sar.gob.mx; http://www.ine gi.gob.mx; 
http://www.ban xi co.org.mx; http://www.stps.gob.mx).



las em pre sas del mer ca do; a este va lor le res ta mos el va lor co rres pon dien te

de la em pre sa, y le apli ca mos un re za go de un pe rio do. Ha ce mos lo mis mo

para las co mi sio nes de apor ta cio nes y de sal dos.

3. Mo de lo em pí ri co

Empe za mos con una apro xi ma ción de pri mer or den de la ex pre sión (7) con

el si guien te mo de lo de re gre sión li neal

ln ln ln lnc y m r Dit it it j it k i it
kj

= + + + + +
==

åa b g d q e0 0 0
1

3

1

2

å (8)

en el que i in di ca las ad mi nis tra do ras de pen sio nes y t in di ca el tiem po. La

va ria ble y t  re pre sen ta el pro duc to, rit  son los fac to res de pro duc ción, los

pre cios de la mano de obra y del ca pi tal, m it  son los gas tos de pu bli ci dad, y 

Dk  de no ta las va ria bles dis cre tas que in clu yen Ban co Afo re, una va ria ble dis -

cre ta igual a 1 si la em pre sa está aso cia da con un ban co, Co mi sio nes ba jas,

una va ria ble dis cre ta igual a 1 si las co mi sio nes de ad mi nis tra ción de la em -

pre sa se cla si fi can como ba jas, y pos des re gu la ción (post de reg), otra va ria ble

dis cre ta que toma el va lor de 1 a par tir de ene ro de 2002. To das las va ria bles,

salvo las dis cre tas, se mi den en lo ga rit mos para eli mi nar las ten den cias ex po -

nen cia les y ob te ner pa rá me tros que pue dan in ter pre tar se como elas ti ci da des.

Los pa rá me tros que se re quie ren es ti mar son a b g d0 0 0, , , j y q k. Impo ne -

mos la res tric ción S i j= =1
2 1d  para ga ran ti zar ho mo ge nei dad de gra do 1 en los 

precios de los fac to res de la fun ción de cos tos in di rec tos. El cua dro 2 pre -

sen ta las es ti ma cio nes de los pa rá me tros y los erro res es tán dar re sul tan tes de 

es ti mar la ecua ción (8) me dian te mí ni mos cua dra dos en dos eta pas, usan do

erro res es tán dar ro bus tos a la he te ros ce das ti ci dad. En to das las re gre sio nes

in clui mos los efec tos fi jos de las Afo re y las fu sio nes. Tra ta mos los pre cios

de los fac to res, los gas tos de pu bli ci dad y el pro duc to como va ria bles en dó -

ge nas.

Si con si de ra mos las es ti ma cio nes de pa rá me tros de la fun ción Cobb-

Dou glas, se sa tis fa cen to dos los re qui si tos teó ri cos es ta ble ci dos por la teo ría 

de la pro duc ción. Las va ria bles per ti nen tes son el pro duc to, los pre cios re la ti -

vos de los fac to res y la pu bli ci dad. Estas va ria bles mues tran un sig no po si ti vo

y son es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vas.5 En una fun ción de cos tos, el coe fi -
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5 La úni ca ex cep ción es el coe fi cien te aso cia do con el pro duc to cuan do usa mos los gas tos de pu bli -
ci dad y de fi ni mos el pro duc to como la par ti ci pa ción de mer ca do con base en los afi lia dos. Esta va ria ble
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cien te de pro duc to tie ne un sig no po si ti vo, lo que im pli ca que un au men to

en el pro duc to da por re sul ta do un au men to en los cos tos; asi mis mo, los

coe fi cien tes de in su mos tie nen sig nos po si ti vos, lo que im pli ca que cuan do

los in su mos se ha cen más ca ros, los cos tos au men tan, y a me di da que au men -

ta la pu bli ci dad, au men tan los cos tos de pro duc ción. En es te ca so, los efec tos

fi jos de la Afo re mues tran re sul ta dos mix tos ya que su sig no va ría de pen -

dien do de la de fi ni ción de pro duc to. Sin em bar go, un re sul ta do in te re san te

es el de la va ria ble dis cre ta Co mi sio nes ba jas, cu yo coe fi cien te pre sen ta un

sig no ne ga ti vo cuan do re sul tó es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va. Esta va ria ble

dis cre ta con si de ra las Afo re más pe que ñas. Su gie re que las Afo re más pe que -

ñas tie nen otra es truc tu ra de cos tos que siem pre es tá por de ba jo de la que

pre sen ta ron las más gran des en los efec tos fi jos. Ca be des ta car que la pu bli -

ci dad fue es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va de mo do con gruen te en las seis es ti -

ma cio nes, lo que su gie re que los gas tos de pu bli ci dad o la fuer za de ven tas

cons ti tu yen una par te con si de ra ble de la es truc tu ra de cos tos. Por úl ti mo,

to dos los es ta dís ti cos F de la pri me ra eta pa apo ya rían la hi pó te sis de que los

ins tru men tos no son ins tru men tos dé bi les.

Pro ce de mos a in cluir una apro xi ma ción de la ex pre sión (7) de se gun do

or den me dian te una fun ción Trans log. Opta mos por la fun ción Trans log

de bi do a la fle xi bi li dad que ofre ce en la for ma de las cur vas de cos tos. Las

va ria bles in clui das son las mis mas que las úl ti mas aquí des cri tas. El modelo

de regresión es el siguiente
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(9)

Impo ne mos las si guien tes res tric cio nes pa ra ga ran ti zar ho mo ge nei dad de 

gra do 1 en los pre cios de los in su mos de la fun ción de costos indirectos:

dj i l ij ij i l
iiiij

g h e w= = = = =
=====
åååå1 0 0 0 0
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es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va a 10%. Ve ri fi ca mos este re sul ta do en una sec ción pos te rior al se pa rar
la de fi ni ción de los afi lia dos en afi lia dos, afi lia dos con cer ti fi ca ción, afi lia dos sin cer ti fi ca ción, afi lia dos
con apor ta ción y afi lia dos asig na dos.



Si apli ca mos el le ma de She pard a la ex pre sión (9) re cu pe ra mos las de man -

das con di cio na les de los fac to res. Da do que he mos nor ma li za do los insu -

mos, se pue de ob te ner la ma no de obra re la ti va co mo pro por ción de los

cos tos to ta les.
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Ana li za mos la mo no to ni ci dad y cur va tu ra de la de man da con di cio nal de

los fac to res y la fun ción de cos tos in di rec tos al di fe ren ciar la ex pre sión (11)

res pec to a los pre cios re la ti vos de los in su mos. Nó te se que

¶

¶ ¶

¶

¶

2

0
ln

ln ln

*

ln

c

w w

L

w
git

ww= = £

ya que es la elas ti ci dad pre cio de la de man da y, por tan to, de be ría te ner pen -

dien te ne ga ti va. Esto im pli ca que la ma triz hes sia na es se mi de fi ni da ne ga ti -

va. Las es ti ma cio nes de los pa rá me tros para la ecua ción (9) se pre sen ta en el

cua dro 3. Nue va men te, to das es tas es ti ma cio nes usan va ria bles ins tru men ta -

les e in clu yen efec tos fi jos. Pri me ro, el sig no po si ti vo del pa rá me tro aso cia -

do con el cua dra do del pro duc to y el sig no ne ga ti vo del pa rá me tro aso cia do

con el cua dra do de los pre cios re la ti vos de los fac to res su gie ren que la fun -

ción de cos tos Trans log cum ple con las ex pec ta ti vas es ta ble ci das en la teo ría

de la pro duc ción.6 La for ma de la fun ción de cos tos es con ve xa al ori gen y

tie ne una ecua ción de de man da de fac to res con pen dien te ne ga ti va. De sa for -

tu na da men te, po cas de las va ria bles ex pli ca ti vas son es ta dís ti ca men te sig ni fi -

ca ti vas. Un caso im por tan te es la va ria ble de la pu bli ci dad, que tie ne el sig no

opues to al es pe ra do y es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va. De nue vo, esto apun ta 

a la cues tión de la de fi ni ción de los pro duc tos. En tér mi nos ge ne ra les, la fun -

ción de cos tos Trans log con un tra ta mien to en dó ge no del pro duc to, la pu bli -

ci dad y los pre cios re la ti vos de los fac to res no fun cio nó de ma ne ra ade cua da.

Es de cen tral im por tan cia de ter mi nar la mag ni tud de los ren di mien tos a

es ca la pa ra las em pre sas que ope ran en es te mer ca do. De acuer do con Chan

y Moun tain (1986), cal cu la mos los ren di mien tos a es ca la (RES) co mo el re cí -

ESTRUCTURA DE COSTOS Y ECONOMÍAS DE ESCALA 381

6 Las úni cas ex cep cio nes sur gen res pec to al cua dra do de los pre cios re la ti vos de los in su mos cuan do 
el pro duc to se de fi ne como el mon to pro me dio men sual por afi lia do en las cuen tas in di vi dua les.
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pro co de la de ri va da de la fun ción de cos tos res pec to a los pro duc tos. Las

derivadas son las siguientes
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c

y
y h ri

it

jt
j t ij it

i

=
æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷ = + +

-
¶

¶
b b

ln

ln
ln ln

1

10
1

2
=

-

å
æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

1

2
1

(12)

Pa ra el ca so li neal, es tas de ri va das se re du cen al re cí pro co de los coe fi -

cien tes de re gre sión. Pri me ro rea li za mos las prue bas de hi pó te sis pa ra los

ren di mien tos a es ca la en los mo de los tan to de pri mer co mo de se gun do or -

den. En el cua dro 4 ve ri fi ca mos la hi pó te sis de ren di mien tos cons tan tes a es -

ca la pa ra la fun ción Cobb-Dou glas. La hi pó te sis se re cha zó en dos de ca da

tres ca sos. Nue va men te, es te re sul ta do apun ta ha cia la de fi ni ción de pro -

duc to ya que no po de mos re cha zar la hi pó te sis de ren di mien tos cons tan tes

a es ca la cuan do se usan las par ti ci pa cio nes de mer ca do con ba se en los mon -

tos. Por tan to, los ren di mien tos a es ca la es tán de ma ne ra cons tan te por en ci -

ma de la uni dad, sal vo cuan do de fi ni mos el pro duc to co mo la par ti ci pa ción

de mer ca do con ba se en los mon tos de la cuen ta. Ade más, ad viér ta se que

hay un nú me ro ne ga ti vo pa ra los ren di mien tos a es ca la en la ter ce ra co lum -

na; es to es con se cuen cia del he cho de que la va ria ble de pro duc to tie ne un

coe fi cien te negativo.

Estos re sul ta dos mues tran que los ren di mien tos a es ca la son sen si bles a la

de fi ni ción de pro duc to; en uno de los ca sos, és tos su ge ri rían la pre sen cia de

ren di mien tos cre cien tes a es ca la, pe ro en otro su gie ren ren di mien tos cons -

tan tes a es ca la. El pri mer ca so coin ci de con los re sul ta dos de Me lén dez que

su gie re que se po dría ob te ner ma yor efi cien cia si una so la em pre sa pro por -

cio na ra el ser vi cio de ad mi nis tra ción, pe ro tam bién cues tio na la re per cu sión 

que tie ne di chas re co men da ción. Por lo que res pec ta al ca so de la fun ción

Trans log, en cua tro de los seis ca sos no po de mos re cha zar la hi pó te sis nu la

de ren di mien tos cons tan tes a es ca la. Pre sen ta mos la me dia y la des via ción

es tán dar pa ra los va lo res de los ren di mien tos a es ca la pa ra las tres de fi ni cio -

nes de pro duc to pa ra las Afo re que se in clu yen con los efec tos fi jos. Hay va -

rios va lo res me dios pa ra los ren di mien tos a es ca la de la em pre sa que son

ne ga ti vos, en par ti cu lar cuan do la de fi ni ción de pro duc to es la par ti ci pa ción

de mer ca do de fi ni da por el nú me ro de afi lia dos. Hi po te ti za mos que el re -

sul ta do es un in di cio de que la de fi ni ción de pro duc to im por ta de ma ne ra

con si de ra ble, da do que los re sul ta dos tien den a con tra de cir la teo ría de la

pro duc ción. Nues tra con clu sión con tras ta con la de Ze pe da y Rol dán, que
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afir ma ine quí vo ca men te que los ren di mien tos a es ca la dis mi nu ye ron. Nues -

tros re sul ta dos mues tran cier tas am bi güe da des, de pen dien do de có mo se

de fi na el pro duc to de es tas em pre sas. Por úl ti mo, es po si ble que la exis ten cia 

con jun ta de los com po nen tes de in ver sión y de ad mi nis tra ción de es tas em -

pre sas con fun da la de fi ni ción ade cua da de pro duc to.

4. Prue bas de so li dez

En esta sec ción po ne mos a prue ba nue va men te la de fi ni ción de pro duc to

con base en la par ti ci pa ción de mer ca do de los afi lia dos. El ob je ti vo es ais lar

las cuen tas ac ti vas que hay en el sis te ma para el re ti ro de las que no lo es tán.

Es plau si ble que las Afo re no in cu rran en cos tos con las cuen tas inac ti vas.7

Una cuen ta inac ti va es la cuen ta in di vi dual que no mues tra nin gún mo vi -

mien to res pec to a las apor ta cio nes ni nin gu na per so na que efec ti va men te

con fir me su afi lia ción a una Afo re en par ti cu lar. Asi mis mo, tam bién es po -

si ble que la pu bli ci dad o las ta sas de ren di mien to de in ver sión no afec ten a

es tas per so nas. Crea mos y usa mos las si guien tes de fi ni cio nes8 para la nue va

par ti ci pa ción de mer ca do con base en los afi lia dos: afi lia dos con apor ta cio -

nes, tra ba ja do res afi lia dos (per so nas que ex pre sa men te eli gen una Afo re

dada) y tra ba ja do res asig na dos con cer ti fi ca ción (per so nas asig na das por la

Con sar y que pos te rior men te de ci den ex pre sa men te per ma ne cer con la Afo -

re).9 Po ne mos a prue ba es tas de fi ni cio nes al ter nas de pro duc to tan to para la

fun ción de cos tos Cobb-Dou glas como para la Trans log y los re sul ta dos se

pre sen tan en los cua dros 5 y 6.10 Con es tas dos nue vas de fi ni cio nes de pro -

duc to to dos los pa rá me tros aso cia dos con el pro duc to, la pu bli ci dad y los

pre cios re la ti vos de los fac to res mues tran los sig nos po si ti vos que se es pe -

ra ban y son es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vos. Ade más, los pa rá me tros de las

va ria bles dis cre tas de Co mi sio nes ba jas y Ban co Afo re mues tran sig nos ne -

ga ti vos, lo que im pli ca que las Afo re más pe que ñas tie nen una es truc tu ra de
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7 Agra de ce mos a dos dic ta mi na do res anó ni mos de EL TRIMESTRE ECONÓMICO por lla mar nos la
aten ción res pec to a este pun to.

8 La Con sar mo di fi có las de fi ni cio nes de las va ria bles que des cri ben los afi lia dos de bi do a re for mas
en la regulación. Por tan to, en el me jor de los ca sos, el nú me ro de ob ser va cio nes para es tas de fi ni cio nes
de las va ria bles abar ca apro xi ma da men te la mi tad de la mues tra.

9 Tam bién se usa ron otras de fi ni cio nes de afi lia dos. Estos re sul ta dos es tán dis po ni bles a so li ci tud
del interesado.

10 Sólo mos tra mos los re sul ta dos co rres pon dien tes a los tra ba ja do res afi lia dos y los tra ba ja do res
asig na dos con cer ti fi ca ción, ya que el mo de lo de re gre sión que in clu ye los afi lia dos con con tri bu cio nes
tuvo un sig no ne ga ti vo aso cia do con el pa rá me tro del pro duc to.
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CUADRO 5. Fun ción de cos tos Trans loga

Variables explicativas

Gastos de publicidad Agentes de ventas

Par ti ci pa ción
de mer ca do
(afiliados)

Participación
de mercado
(afiliados

certificados)

Par ti ci pa ción
de mer ca do
(afiliados)

Participación
de mercado
(afiliados

certificados)

Pu bli ci dad 0.229*** 0.175*** 0.388*** 0.301***
(0.0453) (0.0527) (0.0506) (0.0863)

Pro duc to 0.701*** 0.736*** 0.495*** 0.520***
(0.104) (0.104) (0.0890) (0.0932)

Pre cios rel. de fac to res 0.529*** 0.729*** 0.835*** 1.082***
(0.136) (0.275) (0.138) (0.254)

Co mi sio nes ba jas (discreta) -0.827*** -1.312*** -0.973*** -1.312***
(0.194) (0.145) (0.166) (0.135)

Ban co Afo re (discreta) -0.479** -0.600*** -0.536*** -0.562***
(0.238) (0.225) (0.206) (0.210)

Ba na mex -0.624 -0.675* -0.913*** -0.851***
(0.434) (0.376) (0.306) (0.303)

Ban co mer -1.365*** -1.039*** -0.444* -0.281
(0.266) (0.276) (0.253) (0.223)

Ba nor te-Ge ne ra li -1.533*** -1.565*** -0.829*** -0.895***
(0.239) (0.265) (0.233) (0.234)

HSBC -1.697*** -1.462*** -0.508*** -0.480***
(0.215) (0.280) (0.193) (0.184)

ING -2.064*** -1.271*** -1.268*** -0.706***
(0.345) (0.244) (0.284) (0.187)

IXE -1.331*** -1.494*** -1.039*** -1.264***
(0.176) (0.134) (0.140) (0.118)

Inbur sa -0.990*** 0.0830 -0.225 0.554***
(0.272) (0.297) (0.198) (0.209)

Inver cap -0.702** -0.700** -0.568* -0.562*
(0.305) (0.300) (0.323) (0.319)

Prin ci pal -1.876*** -2.033*** -1.566*** -1.604***
(0.325) (0.349) (0.258) (0.281)

Pro fu tu ro GNP -1.954*** -2.433*** -1.181*** -1.484***
(0.364) (0.464) (0.288) (0.355)

San tan der Me xi ca no -2.686*** -1.896*** -1.169*** -0.772***
(0.279) (0.309) (0.248) (0.193)

XXI -1.759*** -0.940** -0.337 0.135
(0.443) (0.382) (0.349) (0.274)

Cons tante 10.26*** 9.397*** 5.809*** 4.892***
 (1.057) (1.822) (1.109) (1.362)

Obser va cio nes 512 453 511 453
R2 0.827 0.850 0.876 0.878

a To das las re gre sio nes in clu ye ron va ria bles dis cre tas para dar cuen ta de fu sio nes. Erro res es tán dar
ro bus tos entre pa rén te sis.

* p < 0.1.
** p < 0.05.

*** p < 0.01.
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CUADRO 6. Fun ción de cos tos Trans log
a

Variables explicativas

Gastos de publicidad Agentes de ventas

Par ti ci pa ción
de mer ca do
(afiliados)

Participación
de mercado
(afiliados

certificados)

Par ti ci pa ción
de mer ca do
(afiliados)

Participación
de mercado
(afiliados

certificados)

Pu bli ci dad 2.674** -0.853 4.942** 1.190
(1.330) (1.538) (2.446) (4.848)

Pro duc to -3.391 1.282 0.648 0.789
(3.071) (3.432) (2.980) (5.284)

Pro duc to al cua dra do 0.235*** -0.0898 0.226*** 0.0802
(0.0896) (0.120) (0.0701) (0.102)

Pre cios rel. de fac to res 68.00*** -10.21 6.635 -24.65
(18.13) (22.15) (17.20) (23.15)

Pre cios de los fac to res
 al cua dra do -9.510*** 1.543 -0.0466 4.130

(2.518) (3.251) (2.629) (3.316)
Co mi sio nes ba jas (discreta) -12.11 -3.322 -6.695 -9.562

(7.844) (7.578) (5.571) (8.028)
Ban co Afo re (discreta) 5.519 1.461 1.322 3.475

(3.992) (5.388) (3.346) (7.417)
Ba na mex -3.197*** 0.357 -2.516*** -0.452

(1.152) (0.808) (0.808) (0.705)
Ban co mer -2.607*** 0.252 -1.626** 0.136

(0.859) (0.518) (0.658) (0.510)
Ba nor te-Ge ne ra li -2.668*** -0.321 -1.758*** -0.439

(0.743) (0.560) (0.570) (0.534)
HSBC -1.982*** -0.431 -0.970** -0.122

(0.497) (0.356) (0.424) (0.382)
ING -2.684*** -0.409 -1.923*** -0.0967

(0.653) (0.272) (0.516) (0.262)
IXE -1.824*** -1.555*** -1.379*** -1.562***

(0.265) (0.325) (0.163) (0.305)
Inbur sa -0.413 1.000*** -0.648** 0.452**

(0.286) (0.193) (0.291) (0.228)
Inver cap -0.335 -0.553* -0.401 -0.427

(0.343) (0.333) (0.324) (0.337)
Prin ci pal -2.533*** -0.791* -2.208*** -0.898**

(0.603) (0.441) (0.485) (0.451)
Pro fu tu ro GNP -2.521*** -0.369 -2.084*** -0.732

(0.715) (0.677) (0.576) (0.655)
San tan der Me xi ca no -3.474*** -0.634 -2.178*** -0.395

(0.800) (0.388) (0.609) (0.402)
XXI -1.040*** 0.220 -0.404 0.805**

(0.393) (0.340) (0.341) (0.330)
Cons tante -223.0*** 45.79 -29.04 82.83
 (64.18) (75.23) (57.83) (87.28)

Obser va cio nes 512 453 511 453
R2 0.814 0.863 0.873 0.856

a To das las re gre sio nes in clu ye ron va ria bles dis cre tas para dar cuen ta de fu sio nes. Erro res es tán dar
ro bus tos entre pa rén te sis.

* p < 0.1. ** p < 0.05. *** p < 0.01.



cos tos di fe ren te (más baja) y que las Afo re que for man par te de un gru po fi -

nan cie ro tam bién tie nen una es truc tu ra de cos tos más baja, por que pue den

uti li zar los re cur sos del gru po fi nan cie ro. De sa for tu na da men te, las es ti ma -

cio nes de los pa rá me tros en el caso de la fun ción Trans log no re sul ta ron ser

tan sa tis fac to rias. Sin em bar go, de be ría mos se ña lar que las es ti ma cio nes de

los pa rá me tros aso cia das con el cua dra do de las va ria bles, tan to de pro duc to 

como de pu bli ci dad, son po si ti vas y es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vas en el

caso de los tra ba ja do res afi lia dos. Por otro lado, es tos re sul ta dos no son ro -

bus tos cuan do usa mos los tra ba ja do res afi lia dos con cer ti fi ca ción como el

pro duc to. En tér mi nos ge ne ra les, los re sul ta dos para la fun ción de cos tos

Trans log me jo ra ron, mas no tan to como hu bié ra mos de sea do.

CONCLUSIONES

El aná li sis de la es truc tu ra de cos tos y los ren di mien tos a es ca la aquí pre sen ta -

do pre ten dió avan zar res pec to a las in ves ti ga cio nes an te rio res. En al gu nos

ca sos los re sul ta dos se ase me jan a los ob te ni dos por Me lén dez, y Ca va zos y

Vás quez, más que a las de Ze pe da y Rol dán. Sin em bar go, hay im por tan tes

di fe ren cias en este aná li sis, por ejem plo en la nue va de fi ni ción del pro duc to

ela bo ra do, en la mis ma lí nea de Agui le ra y Ve láz quez, y en el tra ta mien to de 

las va ria bles en dó ge nas con va ria bles ins tru men ta les. Ade más, se ne ce si ta

com bi nar da tos del mer ca do con in for ma ción fi nan cie ra de la em pre sa y

qui zá in clu so tra tar el com po nen te de la ad mi nis tra ción y el de la in ver sión

por se pa ra do. Esta ma ne ra de pro ce der per mi ti rá a los in ves ti ga do res ex -

cluir los re sul ta dos de la in ver sión de los ser vi cios ad mi nis tra ti vos. Ade más, 

no de be mos sos la yar la cues tión de los ren di mien tos a es ca la, ya que im pul sa

mo vi mien tos en tre las em pre sas en for ma de fu sio nes y ad qui si cio nes.

Este aná li sis só lo pre sen tó el com po nen te de la ofer ta o de los cos tos en

es te mer ca do. La in ves ti ga ción en es te ám bi to re sul ta ría más pro ve cho sa si

la es ti ma ción de la fun ción de cos tos se rea li za ra con jun ta men te con el com -

po nen te de la fun ción de de man da y las con di cio nes de equi li brio. Esto re -

quie re un mo de lo teó ri co más ela bo ra do que ex pli que las con di cio nes de

de man da, ofer ta y equi li brio en un so lo mar co de tra ba jo, así co mo de un

mé to do eco no mé tri co apro pia do pa ra la es ti ma ción de es tas ecua cio nes. De -

ja mos es to co mo un te ma de in ves ti ga ción fu tu ra.
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