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RESUMEN

Analizamos el mercado mexicano de fondos para el retiro desde la perspectiva de la
oferta. Nos concentramos en el efecto que tienen las distintas definiciones de pro-
ducto en la estructura de costos de las empresas del mercado. Proponemos nuevas
definiciones del producto generado por las empresas de este mercado. Empleamos
como productos 7) el monto promedio mensual que hay en la cuenta de cada afilia-
do; 1z) la participacién de mercado de la empresa medida segtin el nimero de miem-
bros, y iz) la participacién de mercado de la empresa medida segin los montos de
las cuentas individuales. Exploramos la presencia de economias de escala con estas
nuevas definiciones. Estimamos las funciones de costos variables Cobb-Douglas y
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Translog segin las variables endégenas. Los pardmetros estimados concuerdan con
las expectativas de la teoria de la produccidn; sin embargo, encontramos que la pre-
sencia de rendimientos crecientes a escala es sensible a la definicién del producto.
Por tanto, la politica econémica deberia considerar no sélo la posible presencia de
economias de escala sino también la definicidén del producto de las empresas del
mercado para lograr una mayor eficiencia.

ABSTRACT

We analyze the Mexican market for pension retirement funds from a supply perspec-
tive. We focus on the effect different output definitions have on the cost structure
of the firms in the market. We propose new definitions for the output produced by
firms in this market. We use as outputs 1) the average amount of money in the ac-
count per month per affiliate; 2) the firm’s market share measured with the number
of affiliates; and 3) the firm’s market share measured with the amount on money in
the individualized accounts. We look at the presence of economies of scale with
these new definitions. We estimate Cobb Douglas and Translog variable cost func-
tions accounting for endogenous variables. The parameter estimates fall in line
with expectations from production theory, however, we find the presence of in-
creasing returns to scale is sensitive to the output definition. Thus, economic pol-
icy should consider not only the possible presence of economies of scale, but also
the output definition of the firms in the market to archieve greater efficiency.

INTRODUCCION

En los pasados dos decenios, la mayoria de los paises latinoamericanos re-
formaron sus sistemas de pensiones para el retiro (Kuczinsky y William-
son 2003; Modigliani y Muralidhar 2004). Chile fue el primero en reformar
su sistema y marcd la pauta para que otros paises como Argentina, Brasil y
México hicieran lo propio (Arenas de Mesa et al, 2006; Diamond, 1993;
1999, 2005, y Shah, 1997). Mientras que cada pais cred el proceso de reforma
seglin su propio estilo, hay varias caracteristicas, instituciones y mercados
que tienen notorias similitudes.

En este articulo analizamos la estructura de costos desde el punto de vista
de la oferta del mercado de fondos para el retiro que opera en México actual-
mente. Estimamos funciones de costos para las empresas Administradoras
de Fondos para el Retiro (Afore), empresas que manejan las cuentas indivi-
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duales para el retiro de los trabajadores. Centramos nuestra atencién en el
producto que generan estas empresas y evaluamos las consecuencias para la
competencia en el mercado. Proponemos tres posibles definiciones de produc-
to: 7) la proporcidn de los montos de las cuentas entre el nimero de afiliados
para obtener un monto promedio por afiliado; zz) la participacién de merca-
do de la empresa definida segtin el nimero de afiliados, y #7) la participacién de
mercado de la empresa definida segtin los montos de las cuentas individuales.

Las Afore surgieron en 1997, cuando México pas6 de un sistema de pensio-
nes “de reparto simple” a otro de “cuentas individuales”. Este nuevo sistema
opera desde hace més de diez afios. Es importante examinar la estructura de
costos de estas empresas porque sus actividades podrian erosionar la tasa
de remplazo individual, que se define como la proporcién entre los benefi-
cios parala tercera edad y los salarios. Algunos ejemplos de estas actividades
son los gastos excesivos en publicidad y/o una fuerza de ventas demasiado
numerosa, los altos costos de operacién y las estrategias de inversién defi-
cientes, que se manifiestan todas en forma de comisiones de administracién
mds cuantiosas o bajas tasas de rendimiento de inversiones. Mitchell (1999)
menciona cinco razones por las que el andlisis de los costos administrativos
de las pensiones es importante: 7) un sistema mdis cOstoso genera menores
rendimientos netos de la inversién y, por ende, menores beneficios indivi-
duales para los pensionados; i) preocupaciones relacionadas con la equidad
para trabajadores con ingresos menores respecto a los altos costos adminis-
trativos; ziz) mayores obligaciones del gobierno para con los futuros pensio-
nados a causa de rentas vitalicias insuficientes de las pensiones; 7v) incentivos
para evadir los mercados laborales formales debido a las altas comisiones de
administracién, y v) el peligro de tener un sistema de pensiones que no sea
autosuficiente.

Determinar la presencia y el tipo de rendimientos a escala en el proceso
productivo es importante por razones de eficiencia y regulacidn, y para es-
tablecer la estructura de mercado apropiada capaz de maximizar el bienestar
de la poblacidn. La existencia de economias crecientes de escala sugeriria, al
menos en teoria, que el servicio de administracién de las cuentas individua-
les podria ser proporcionado de manera més eficiente por unos cuantos
proveedores, si no es que por uno solo. Asimismo, si hay economias cre-
cientes de escala en la produccidn, entonces existen las condiciones para una
mayor concentracién en el mercado. Desde la perspectiva de la politica eco-
némica es importante identificar las funciones de costos y los rendimientos a
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escala, porque esto ayuda a definir estrategias para promover la competen-
cia entre empresas, evitar las tendencias oligopdlicas y, al mismo tiempo,
contribuir a reducir el costo de proporcionar el servicio, con lo que en con-
secuencia se logra una mayor eficiencia y un incremento del bienestar.

Este articulo amplia los anilisis anteriores de la oferta en el mercado me-
xicano (Meléndez, 2004; Zepeda y Roldén, 2005; Aguilera y Veldzquez,
2006, y Cavazos y Visquez, 2007) en varios sentidos. En primer lugar, con-
tamos con un conjunto de datos actualizados que ilustra la evolucién del
mercado. En segundo lugar, redefinimos el producto que las Afore aportan
al consumidor y, por tanto, modificamos la funcién de costos multiproduc-
to estimada en la bibliografia anterior de reducirla a un solo producto. Este
cambio nos permite obtener estimaciones de los rendimientos a escala que
se pueden interpretar ficilmente. Ademds, es importante explorar distintas
definiciones de producto porque las Afore podrian operar con diferentes es-
trategias de mercado para soslayar las regulaciones que les prohiben tener
una participacién de mercado mayor a 20%, calculada con base en el nimero
de afiliados. En tercer lugar, consideramos el caricter enddgeno de los insu-
mos elegidos por la empresa, los gastos de publicidad y el nivel de producto,
ademds de estimar funciones de costos tedricamente congruentes. Este ar-
ticulo estd organizado de la siguiente manera. La seccién I presenta un breve
panorama del mercado en el que operan las Afore y luego se centra en el
andlisis de la oferta; la seccidn 11 presenta los resultados del anélisis econo-
métrico. Por ultimo, se expone los comentarios, futuros trabajos del tema y
nuestras conclusiones.

|. EL SISTEMA DE PENSIONES

A continuacién mostraremos un breve panorama del mercado antes de con-
centrarnos en el anélisis de la oferta. El cuadro 1 presenta una lista de todas
las Afore que estdn activas actualmente, junto con sus fechas de inicio y cie-
rre, asi como sus fusiones y adquisiciones. Hay diez Afore que han estado
en el mercado durante todo el periodo (Banamex, Bancomer, Banorte-Ge-
nerali, HSBC-Allianz Dresdner, ING-Bital, Inbursa, Principal, Profuturo
GNP, Santander Mexicano y Siglo XXI). Algunas de ellas han sido adquiri-
das por nuevas empresas (HSBC compr6 Allianz Dresdner e ING compr6 Bi-
tal). En el cuadro también se presenta las fusiones entre empresas. Cabe
notar la diferencia entre estos dos conceptos: una fusién implica dos empre-
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CUADRO 1. Afores, fusiones y adquisiciones

Afores actual, Fusiones y Fecha inicial Fr Fecha de

ores actnaes adquisiciones (datos diponibles) e la fusion

Actinver No Abr-2003 46

Afirme Bajio No Dic-2005 14

Ahorra Ahora No Ago-2006 6

Argos No Dic-2006 2

Azteca No Mar-2003 47

Banamex Garante May-1998 44 Mar-02
Banamex May-1998 103

Bancomer No May-1998 103

Banorte-Generali No May-1998 103

Coppel No Abr-2004 10

De la Gente No Nov-2006 3

HSBC Allianz Dresdner May-1998 67 Ene-2004
HSBC Feb-2004 36

ING Bital May-1998 40 Nov-2001
ING Nov-2001 63

Inbursa Capitaliza Jun-1998 5 Dic-1998
Inbursa May-1998 103

IXE No Jun-2004 32

Invercap No Feb-2005 24

Metlife No Mar-2005 24

Principal Atléntico Promex May-1998 4 Nov-1998
Principal May-1998 103
Tepeyac May-1998 57 Mar-2003
Zurich May-1998 49 Ago-2002

Profuturo GNP Previnter May-1998 3 Sep-1998
Profuturo GNP May-1998 103

Santander Mexicano  Génesis Metropolitan ~ Jun-1998 14 Sep-1999
Santander Mexicano May-1998 103
No Nov-2006 3
No Jun-1998 103

sas existentes, mientras que en una adquisicidn participan una empresa exis-
tente y una nueva.

Presentamos una grafica para cada una de las siguientes variables (en las
que incluimos las diez Afore que han participado en el mercado durante mas
tiempo): nimero de agentes de ventas, gastos de publicidad, participacién
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GRAFICA 1. Agentes de ventas
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GRAFICA 2. Gastos de publicidad
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de mercado segtin el niimero de afiliados y segtin los montos de su captacion,
que se presentan en las graficas 1-4. Hay que destacar que las participacio-
nes de mercado basadas en el niimero de afiliados siguen pautas similares
para todas estas empresas. Los saltos discretos obedecen a las dos maneras
en que la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar)
asigné nuevos trabajadores a las empresas, ya sea a las que tenian las partici-
paciones de mercado més bajas o a las que ofrecian las comisiones mds redu-
cidas. Estos saltos discretos podrian tener un efecto significativo en la
estimacién de los pardmetros, porque la Consar podria estar generando un
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GRAFICA 3. Participacion de mercado (por afiliados)

T T T
8§ 12 3 6 10 1 3 7 112 5 7 123 6 101 4 8 11 2 5 9 12 3 7 10 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
—— Bamamex  —— Banorte Generali — ING - Principal === Santander Mexicano
—-o— Bancomer — HSBC --- Inbursa —— Profuturo GNP —— XXI

GRAFICA 4. Participacion de mercado (por monto)
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“sentido de competencia” espurio que no refleja el comportamiento indivi-
dual. Las intervenciones del organismo regulador conducentes a generar
competencia hacen més dificil discernir si la competencia observada se debe
al mecanismo de asignacién o al comportamiento individual. Por otra parte,
se podria argumentar que las Afore no intentan maximizar su participacién
de mercado con base en el nimero de afiliados. Proponemos esta interpreta-
cién porque al examinar las participaciones de mercado con base en el monto
de las captaciones de dos Afore, Banamex y Bancomer, éstas estdn constante-
mente por encima del limite de 20% establecido por la Consar. Observamos
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que las participaciones de mercado basadas en el monto de las captaciones
fluctdan alrededor de una cierta media y podemos identificar tres grupos: el
primero estd conformado por Banamex y Bancomer, cuya participacién de
mercado fluctda alrededor de 20%; existe otro grupo compuesto por Ba-
norte-Generali, Inbursa, ING, Profuturo GNP, Santander y Siglo XXI, que
fluctia alrededor de 7-9%, y un tercer grupo compuesto por HSBC y Princi-
pal, que fluctta alrededor de 5 por ciento.

Los gastos de publicidad y el nimero de agentes de ventas muestran dife-
rentes pautas entre las Afore. Para algunas Afore, los gastos de publicidad
no muestran ninguna tendencia (Banamex, Bancomer, Principal, Profutu-
ro), mientras que otras empresas tienen tendencias al alza en sus gastos de
publicidad, sobre todo en la tltima parte del periodo de muestra. Siglo XXI,
Santander Mexicano e Inbursa son claros ejemplos de este tltimo grupo.
Banorte-Generali sigue una pauta en la que se registra un punto alto al prin-
cipio del periodo de muestra y uno muy bajo el resto del tiempo. Por otra
parte, respecto a los agentes de ventas, cabe destacar el espectacular incre-
mento en la fuerza de ventas de Inbursa, lo cual coincide con el aumento de
su participacién de mercado con base en el nimero de afiliados. Podemos
observar un incremento considerable en la fuerza de ventas de Banamex, sin
embargo, su participacién de mercado con base en el nimero de afiliados no
revirti6 la tendencia a la baja.

En general, al considerar las pautas de estas cuatro variables como un
conjunto e intentar extraer conclusiones con base en ellas, podemos decir
que la mayoria de las Afore ha reducido su participacién de mercado, lo cual
se abstrae de los saltos discretos. Este es el caso de Banamex, Bancomer,
ING, Profuturo GNP y Santander Mexicano. Esto ha estado acompaifiado de
un aumento en los gastos de publicidad y los agentes de ventas, en particular
en los dltimos periodos de la muestra, quizd en respuesta a esta reduccién de
la participacién de mercado. Observamos que las empresas con mayores
gastos de publicidad también incrementaron su participacién de mercado.
El paradigma de este caso es Inbursa, debido a que a pesar de tener los rendi-
mientos mds bajos, aumentd su participacién de mercado gracias a una com-
binacién de un incremento en los esfuerzos publicitarios, una mayor fuerza
de ventas y comisiones mds bajas en saldos y aportaciones. HSBC muestra
una situacion similar pero no tan contundente, es decir, un aumento en la
participacién de mercado y en los gastos publicitarios. Por tltimo, la estra-
tegia de Banorte-Generali parecia haber funcionado bien, ya que los esfuerzos
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publicitarios intensivos al inicio de la muestra produjeron una participacién
de mercado estable. En conjunto, todos estos acontecimientos sugieren que
as personas se enfrentan a un mercado en el que la competencia se basa en los
las p frent d 1 quel pet b 1
gastos de publicidad y los agentes de ventas, y en el que las comisiones y las
tasas de rendimiento desempefian un papel secundario.

1. Andlisis de la oferta

Estamos interesados en examinar el aspecto de los costos o el funcionamien-
to de las Afore debido a que la manera en que estas empresas son adminis-
tradas a la postre tendrd un efecto en la tasa de remplazo que las personas
verdn posteriormente en su vida. Por ejemplo, si las operaciones diarias no
se realizan con eficiencia podrian traducirse en comisiones de administra-
cién mayores o en tasas de rendimiento inferiores que tendrian un efecto en
las ganancias de las pensiones. Estamos particularmente interesados en el
tipo de rendimientos a escala que tienen las Afore. Esto es importante debi-
do a que la presencia de los rendimientos a escala indica qué tan cerca o no
estd la industria del modelo idealizado de la competencia perfecta. En este
sentido, conocer la estructura de mercado ayuda a quienes formulan las po-
liticas a elaborar leyes que mejoren el bienestar de la poblacién.'

Nuestro andlisis de los costos no es el primero en aportar pardmetros es-
timados de la estructura de costos de esta industria en México. Anterior-
mente, Meléndez (2004), Zepeda y Rolddn (2005) y Cavazos y Visquez
(2007) estimaron funciones de costos Cobb-Douglas (lineales) y Translog
(cuadrdticas), y Aguilera y Veldzquez (2006), mediante una estimacién se-
miparamétrica de una funcién de costos, aportaron pardmetros estimados
de los rendimientos a escala en este mercado. No obstante, antes de ahondar
en las estimaciones de las funciones de costos, debemos establecer cudl es el
producto que las Afore generan. Meléndez (2004) define cuatro productos en
su especificacién empirica: 7) el importe total de los fondos administrados
por la Afore; i) el niimero total de personas afiliadas; i7z) el ndmero de per-
sonas que se cambian a la Afore, y iv) la tasa neta de rendimiento de las in-
versiones.

Cabe destacar que las siguientes cuestiones son fuentes potenciales de
controversias. En primer lugar, la estructura administrativa interna de una

1 En Benston et al (1982), Murray y White (1983) y Chan y Mountain (1983, 1986) se analizan otros
estudios relacionados con la estimacién de los rendimientos a escala en la industria bancaria.
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GRAFICA 5. Participaciones de mercado-Banamex
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Afore contiene dos entidades: una que administra las cuentas y otra que se
encarga de hacer las inversiones. El unico vinculo entre estas dos entidades
consiste en que por ley estin obligadas a coexistir. En este sentido, la tasa de
rendimiento no la produce estrictamente la Afore, sino el fondo de inversiones
que opera dentro de ella. En segundo lugar, los cambios en los afiliados ya
estan contenidos en la informacién acerca del total de individuos afiliados,
ya sea en el mes anterior o en el més reciente. Por tanto, existe la posibilidad
de duplicar el conteo si estas dos variables estdn incluidas simultineamente.

Partimos de la definicién de Meléndez de los productos y proponemos lo
siguiente: z) la proporcién de los montos de las cuentas entre el nimero de
afiliados para obtener un monto promedio por afiliado; 7z) la participacién
de mercado de la empresa definida segtin el nimero de afiliados, y i7z) la par-
ticipacién de mercado de la empresa definida segtin los montos de las cuentas
individuales.” Hay ciertos puntos clave para explicar porque consideramos
que estas definiciones del producto son las adecuadas. La regulacién del
mercado impide que las Afore tengan una participacién de mercado supe-
rior 2 20%, medida segin el nimero de personas afiliadas. Sin embargo, las
Afore obtienen su ingreso con base en los montos registrados en las cuentas
individuales. Hay que recordar que la unica fuente de ingresos de estas em-
presas proviene de las comisiones de administracién proporcionales que co-
bran respecto al saldo total y las aportaciones mensuales. Por tanto, las
Afore podrian ficilmente preferir dirigirse a personas con mayores ingresos
que a las de menores recursos. En pocas palabras, las Afore podrian intentar
maximizar sus ganancias con base en los montos captados en las cuentas y
no en el ndmero de afiliados. Asi, las Afore optimarin su participacién de
mercado, pero no con base en el nimero de afiliados. Por ende, los produc-
tos que proponemos siguen més de cerca el proceso interno de optimacién
de las Afore. Las grificas 5, 6 y 7 muestran la evolucién de las participacio-
nes de mercado calculadas tanto segin el niimero de afiliados como con base
en los montos captados en las cuentas de Banamex, Bancomer y Santander
Mexicano. Cabe destacar que Banamex y Bancomer rebasan el limite de 20%
fijado por la Consar si su participacién se mide con base en el monto de sus
captaciones.

En cuanto a los insumos, Meléndez usa la mano de obra y el capital como
insumos variables y define otro conjunto de insumos que son semifijos o

2 Unicamente empleamos los montos administrados por las Afore como variable dependiente debi-
do a que los montos totales registrados también incluyen montos para la adquisicién de viviendas.
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que cambian a un ritmo muy lento con el tiempo. Clasifica una variable dis-
creta (dummy) que connota la asociacién entre estos fondos de pensiones
con un grupo financiero y los gastos de publicidad como una proporcién de
los costos de la Afore. Zepeda y Rolddn (2005) siguen de cerca a Meléndez
en su estimacién de la funcién de costos al emplear las mismas variables y
definiciones de los productos. Desarrollan el andlisis de Meléndez al usar un
conjunto de datos mds actualizados y también incluyen un andlisis no para-
métrico que emplea un andlisis envolvente de datos (AED). Nosotros no em-
pleamos ningin AED, por lo que no profundizaremos en el tema. Basta decir
que el AED estima de manera no paramétrica una frontera de produccién efi-
ciente para las empresas y las ubica segtin la distancia entre la empresa y la
frontera.

Cavazos 'y Vasquez (2007) no sélo siguen a Meléndez (2004) y a Zepeda 'y
Roldédn (2005) al estimar funciones de costos multiproducto en busca de
economias de escala, sino que también amplian los anélisis anteriores al esti-
mar parametros de la transformacién de Box-Cox para dar mayor flexibili-
dad a las funciones de costos y, por tltimo, consideran la posible existencia
de economias de alcance. En ese articulo, Cavazos y Visquez usan tanto mi-
nimos cuadrados generalizados factibles (MCGF) como variables instrumen-
tales (V). Cuando el método de estimacién usado es el de MCGF, los autores
hallaron economias de escala mas no cuando usaron VI; no encontraron nin-
guna existencia de economias de alcance y descubrieron que los pardmetros
de la transformacién de Box-Cox rechazan las especificaciones de los mode-
los tanto lineal como logaritmico.

Por dltimo, Aguilera y Veldzquez (2006) profundizan en la estimacién
tlexible al incluir una funcién de costos de forma semiparamétrica. Analizan
la importancia de la influencia de los supuestos de la forma funcional en los
resultados que obtuvieron tanto Meléndez (2004) como Zepeda y Roldin
(2005). Argumentan que este procedimiento evita imponer supuestos res-
trictivos que quizd estén disimulando diferentes caracteristicas de las fun-
ciones de costos. Pero, el argumento es plausible y sus resultados son
parecidos a los de Meléndez. Ademads, en su procedimiento de estimacién
semiparamétrica, no imponen las condiciones de simetria y homogeneidad,
ni que las dos ecuaciones sumen uno (adding up condition), de acuerdo con
la teorfa microecondmica relacionada con la demanda de insumos y las fun-
ciones de costos. Sin embargo, emplean una funcién de costos de un solo
producto, lo que facilita la interpretaciéon. Dada la similitud de los resulta-
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dos con los estudios paramétricos anteriores, concluimos que los supuestos
impuestos por las formas funcionales no influyen en los resultados.

Finalmente, nos distanciamos de Meléndez y de Zepeda y Rolddn en el
sentido de que empleamos VI durante todo el proceso de estimacién porque
todos los insumos, gastos de publicidad y productos seleccionados son va-
riables enddgenas, es decir, son completamente controladas por la empresa.
Por tanto, usar variables instrumentales da cuenta de las fuerzas econémicas
que estdn operando y proporciona estimaciones congruentes de los verda-
deros pardmetros de la poblacién. Estimamos aproximaciones de primer y
segundo orden de una funcién de costos indirectos. Imponemos las restric-
ciones requeridas por la teoria econémica para garantizar homogeneidad de
grado 1 en los precios de los factores y verificamos la presencia de monotoni-
cidad, concavidad y rendimientos constantes a escala.

2. Minimizacion de costos

Suponemos que las empresas minimizan una funcién de costos variable su-
jeta a un nivel determinado de producto y que existe competencia perfecta
en los mercados de insumos.

MinC =wL+7rK (1)

st.y(L,K|A) = y° )

en que w yr representan la tasa de salario y el costo de capital, respectiva-
mente. Ademds, y (L, K|A) denota la funcién de produccién de la empresa,
Lla cantidad de mano de obra, K el monto de capital, A las caracteristicas de
una empresa individual fija durante el proceso de produccién, y y © es un ni-
vel predeterminado de producto. Si suponemos la existencia de mercados de
factores competitivos, las condiciones de primer orden para el problema de la
minimizacién de costos son las siguientes

g§L=w 3)
fr=7r *)
Las condiciones de primer orden implican que la productividad marginal de
un factor es igual al costo marginal del factor. Después de resolver el sistema

de ecuaciones obtenido de las condiciones de primer orden, inferimos las
demandas condicionales éptimas de los factores.
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r=r (w,r,yO|A) (5)
K* = K" (w,r,y%A) (6)

Si sustituimos los valores iniciales de la expresion (1) con las demandas
condicionales éptimas de los factores obtenemos la siguiente funcién de
costos indirectos.

C*" =wL + /K"

. . ?)
=wL (w,7,y%A)+ 7K™ (w,7,7°A)

La expresion (7) brinda una guia para la estimacién empirica basada en la
teorfa. En la siguiente seccién aproximamos la expresién anterior con las es-
pecificaciones de Cobb-Douglas y Translog.

[1. RESULTADOS
1. Datos

Los datos empleados estin disponibles al piblico en la pagina web de la
Consar’ y se complementan con series de tiempo de salarios, tasas de interés
en los mercados de capitales como sustitutos del costo de capital, asi como
un indice de precios al consumidor usado como deflacionador para algunas
variables nominales de series financieras. Los datos son mensuales; la
muestra abarca el periodo que va desde septiembre de 1999 hasta enero de
2007, e incluye informacién de las participaciones de mercado, las comisio-
nes, los gastos de publicidad, los agentes de ventas y los costos.

2. Instrumentos

Suponemos que el producto, la publicidad y los precios de los insumos son
enddgenos. Por ende, para tratar el problema de la endogeneidad usamos
como instrumentos el primer rezago del promedio de las variables explicati-
vas, excluyendo la observacién correspondiente a la empresa de que se trate.
Por ejemplo, calculamos el promedio mensual de los rendimientos para todas
3 La comisién mexicana encargada de regular el sistema mexicano para el retiro.
4 Todos los datos empleados estan disponibles al ptiblico en las paginas web de la Consar, el INEGI,

el Banco de México y la Secretaria del Trabajo (http://www.consar.gob.mx; http://www.inegi.gob.mx;
http://www.banxico.org.mx; http://www.stps.gob.mx).
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las empresas del mercado; a este valor le restamos el valor correspondiente
de la empresa, y le aplicamos un rezago de un periodo. Hacemos lo mismo
para las comisiones de aportaciones y de saldos.

3. Modelo empirico

Empezamos con una aproximacién de primer orden de la expresion (7) con
el siguiente modelo de regresion lineal

2 3

Inc; = 0g +Bolny; + v lnm;, + 28]- Inr;, + Ze,e D; +¢, (8)

j=1 k=1

en el que 7indica las administradoras de pensiones y ¢ indica el tiempo. La
variable y, representa el producto, 7, son los factores de produccién, los
precios de la mano de obra y del capital, m; son los gastos de publicidad, y
D, denota las variables discretas que incluyen Banco Afore, una variable dis-
creta igual a 1 si la empresa estd asociada con un banco, Comisiones bajas,
una variable discreta igual a 1 si las comisiones de administracién de la em-
presa se clasifican como bajas, y posdesregulacion (postdereg), otra variable
discreta que toma el valor de 1 a partir de enero de 2002. Todas las variables,
salvo las discretas, se miden en logaritmos para eliminar las tendencias expo-
nenciales y obtener parimetros que puedan interpretarse como elasticidades.

Los pardmetros que se requieren estimar son o 5, B4, ¥4,y 0 . Impone-
mos la restriccionZ;_,8; =1para garantizar homogeneidad de grado 1 en los
precios de los factores de la funcién de costos indirectos. El cuadro 2 pre-
senta las estimaciones de los pardmetros y los errores estindar resultantes de
estimar la ecuacién (8) mediante minimos cuadrados en dos etapas, usando
errores estindar robustos a la heteroscedasticidad. En todas las regresiones
incluimos los efectos fijos de las Afore y las fusiones. Tratamos los precios
de los factores, los gastos de publicidad y el producto como variables end6-
genas.

Si consideramos las estimaciones de parimetros de la funcién Cobb-
Douglas, se satisfacen todos los requisitos tedricos establecidos por la teoria
delaproduccion. Las variables pertinentes son el producto, los precios relati-
vos de los factores y la publicidad. Estas variables muestran un signo positivo
y son estadisticamente significativas.” En una funcién de costos, el coefi-

5 La tnica excepcidn es el coeficiente asociado con el producto cuando usamos los gastos de publi-
cidad y definimos el producto como la participacién de mercado con base en los afiliados. Esta variable
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ciente de producto tiene un signo positivo, lo que implica que un aumento
en el producto da por resultado un aumento en los costos; asimismo, los
coeficientes de insumos tienen signos positivos, lo que implica que cuando
los insumos se hacen més caros, los costos aumentan, y a medida que aumen-
ta la publicidad, aumentan los costos de produccién. En este caso, los efectos
fijos de la Afore muestran resultados mixtos ya que su signo varia depen-
diendo de la definicién de producto. Sin embargo, un resultado interesante
es el de la variable discreta Comisiones bajas, cuyo coeficiente presenta un
signo negativo cuando result6 estadisticamente significativa. Esta variable
discreta considera las Afore mds pequeiias. Sugiere que las Afore mds peque-
flas tienen otra estructura de costos que siempre estd por debajo de la que
presentaron las mds grandes en los efectos fijos. Cabe destacar que la publi-
cidad fue estadisticamente significativa de modo congruente en las seis esti-
maciones, lo que sugiere que los gastos de publicidad o la fuerza de ventas
constituyen una parte considerable de la estructura de costos. Por ultimo,
todos los estadisticos F de la primera etapa apoyarian la hipétesis de que los
instrumentos no son instrumentos débiles.

Procedemos a incluir una aproximacién de la expresién (7) de segundo
orden mediante una funcién Translog. Optamos por la funcién Translog
debido a la flexibilidad que ofrece en la forma de las curvas de costos. Las
variables incluidas son las mismas que las ultimas aqui descritas. El modelo
de regresion es el siguiente

2 3
Inc;, = ag +Bolny;, +volnm;, + 28] In7r;, + Z 0, D; +
j=1 k=1
2
Inyj;

2 2 2
1 1
+PBy 2 +§z zgizlnmlmzﬁgzbzy1nm1nyjz+ )
i=1/=1 =1

2 3 2
1 1
+ 2 Z Z e Inr Dy + P zwﬂlnm Inmy, + ¢
i=1k=1 i=1

Imponemos las siguientes restricciones para garantizar homogeneidad de
grado 1 en los precios de los insumos de la funcién de costos indirectos:

28 =128 =02 by =0 e; =052 w;; =0 (10)
. A A 2 =0,

es estadisticamente significativa a 10%. Verificamos este resultado en una seccién posterior al separar
la definicién de los afiliados en afiliados, afiliados con certificacién, afiliados sin certificacidn, afiliados
con aportacién y afiliados asignados.
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Si aplicamos el lema de Shepard a la expresién (9) recuperamos las deman-
das condicionales de los factores. Dado que hemos normalizado los insu-
mos, se puede obtener la mano de obra relativa como proporcion de los
costos totales.

olnw F| ¢

olng;, S ij

: (11)

1
=|8, + z gwflnrft+5 bl-]-lny]-terl-llnmltJr ZeikD/e >0
f=w,r k=1

Analizamos la monotonicidad y curvatura de la demanda condicional de
los factores y la funcién de costos indirectos al diferenciar la expresion (11)
respecto a los precios relativos de los insumos. Nétese que

&*Ing;, oL

= = <0
Olnwélnw Olnw

gww

ya que es la elasticidad precio de la demanda y, por tanto, deberia tener pen-
diente negativa. Esto implica que la matriz hessiana es semidefinida negati-
va. Las estimaciones de los pardmetros para la ecuacién (9) se presenta en el
cuadro 3. Nuevamente, todas estas estimaciones usan variables instrumenta-
les e incluyen efectos fijos. Primero, el signo positivo del parimetro asocia-
do con el cuadrado del producto y el signo negativo del pardmetro asociado
con el cuadrado de los precios relativos de los factores sugieren que la fun-
ci6én de costos Translog cumple con las expectativas establecidas en la teoria
de la produccién.® La forma de la funcién de costos es convexa al origen y
tiene una ecuacién de demanda de factores con pendiente negativa. Desafor-
tunadamente, pocas de las variables explicativas son estadisticamente signifi-
cativas. Un caso importante es la variable de la publicidad, que tiene el signo
opuesto al esperado y es estadisticamente significativa. De nuevo, esto apunta
a la cuestion de la definicién de los productos. En términos generales, la fun-
cién de costos Translog con un tratamiento enddgeno del producto, la publi-
cidad y los precios relativos de los factores no funcioné de manera adecuada.

Es de central importancia determinar la magnitud de los rendimientos a
escala para las empresas que operan en este mercado. De acuerdo con Chan
y Mountain (1986), calculamos los rendimientos a escala (RES) como el reci-

6 Las tinicas excepciones surgen respecto al cuadrado de los precios relativos de los insumos cuando
el producto se define como el monto promedio mensual por afiliado en las cuentas individuales.
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proco de la derivada de la funcién de costos respecto a los productos. Las
derivadas son las siguientes

- 2 -1
1
J = BO+B11nyjt+§Zhijln7it (12)
=1

Olnc;,

RES; = { By

Para el caso lineal, estas derivadas se reducen al reciproco de los coefi-
cientes de regresion. Primero realizamos las pruebas de hipdtesis para los
rendimientos a escala en los modelos tanto de primer como de segundo or-
den. En el cuadro 4 verificamos la hipétesis de rendimientos constantes a es-
cala para la funcién Cobb-Douglas. La hip6tesis se rechazé en dos de cada
tres casos. Nuevamente, este resultado apunta hacia la definicién de pro-
ducto ya que no podemos rechazar la hip6tesis de rendimientos constantes
a escala cuando se usan las participaciones de mercado con base en los mon-
tos. Por tanto, los rendimientos a escala estin de manera constante por enci-
ma de la unidad, salvo cuando definimos el producto como la participacién
de mercado con base en los montos de la cuenta. Ademds, adviértase que
hay un nimero negativo para los rendimientos a escala en la tercera colum-
na; esto es consecuencia del hecho de que la variable de producto tiene un
coeficiente negativo.

Estos resultados muestran que los rendimientos a escala son sensibles a la
definicién de producto; en uno de los casos, éstos sugeririan la presencia de
rendimientos crecientes a escala, pero en otro sugieren rendimientos cons-
tantes a escala. El primer caso coincide con los resultados de Meléndez que
sugiere que se podria obtener mayor eficiencia si una sola empresa propor-
cionara el servicio de administracidn, pero también cuestiona la repercusién
que tiene dichas recomendacién. Por lo que respecta al caso de la funcién
Translog, en cuatro de los seis casos no podemos rechazar la hipétesis nula
de rendimientos constantes a escala. Presentamos la media y la desviacién
estindar para los valores de los rendimientos a escala para las tres definicio-
nes de producto paralas Afore que se incluyen con los efectos fijos. Hay va-
rios valores medios para los rendimientos a escala de la empresa que son
negativos, en particular cuando la definicién de producto es la participacién
de mercado definida por el nimero de afiliados. Hipotetizamos que el re-
sultado es un indicio de que la definicién de producto importa de manera
considerable, dado que los resultados tienden a contradecir la teoria de la
produccién. Nuestra conclusién contrasta con la de Zepeda y Roldédn, que
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afirma inequivocamente que los rendimientos a escala disminuyeron. Nues-
tros resultados muestran ciertas ambigiiedades, dependiendo de cémo se
defina el producto de estas empresas. Por tltimo, es posible que la existencia
conjunta de los componentes de inversién y de administracidn de estas em-
presas confunda la definicién adecuada de producto.

4. Pruebas de solidez

En esta seccién ponemos a prueba nuevamente la definicién de producto
con base en la participacién de mercado de los afiliados. El objetivo es aislar
las cuentas activas que hay en el sistema para el retiro de las que no lo estan.
Es plausible que las Afore no incurran en costos con las cuentas inactivas.”
Una cuenta inactiva es la cuenta individual que no muestra ningin movi-
miento respecto a las aportaciones ni ninguna persona que efectivamente
confirme su afiliacién a una Afore en particular. Asimismo, también es po-
sible que la publicidad o las tasas de rendimiento de inversién no afecten a
estas personas. Creamos y usamos las siguientes definiciones® para la nueva
participacién de mercado con base en los afiliados: afiliados con aportacio-
nes, trabajadores afiliados (personas que expresamente eligen una Afore
dada) y trabajadores asignados con certificacion (personas asignadas por la
Consar y que posteriormente deciden expresamente permanecer con la Afo-
re).” Ponemos a prueba estas definiciones alternas de producto tanto para la
funcién de costos Cobb-Douglas como para la Translog y los resultados se
presentan en los cuadros 5 y 6.'° Con estas dos nuevas definiciones de pro-
ducto todos los pardmetros asociados con el producto, la publicidad y los
precios relativos de los factores muestran los signos positivos que se espe-
raban y son estadisticamente significativos. Ademds, los pardmetros de las
variables discretas de Comisiones bajas y Banco Afore muestran signos ne-
gativos, lo que implica que las Afore mds pequefias tienen una estructura de

7 Agradecemos a dos dictaminadores anénimos de EL TRIMESTRE ECONOMICO por llamarnos la
atencién respecto a este punto.

8 La Consar modificé las definiciones de las variables que describen los afiliados debido a reformas
en la regulacion. Por tanto, en el mejor de los casos, el nlimero de observaciones para estas definiciones
de las variables abarca aproximadamente la mitad de la muestra.

9 También se usaron otras definiciones de afiliados. Estos resultados estin disponibles a solicitud
del interesado.

10 S8lo mostramos los resultados correspondientes a los trabajadores afiliados y los trabajadores
asignados con certificacién, ya que el modelo de regresién que incluye los afiliados con contribuciones
tuvo un signo negativo asociado con el pardmetro del producto.
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CUADRO 5. Funcion de costos Translog®

Gastos de publicidad Agentes de ventas
Variables explicativas Participacion P;;Z:Z Z:Z;on Participacion P;ZZCZ; ?:la?on
de mercado (afiliados de mercado (afiliados
(afiliados) certificados) (afiliados) certificados)
Publicidad 0.229%%%* 0.175%%%* 0.388%** 0.301%**
(0.0453) (0.0527) (0.0506) (0.0863)
Producto 0.7071%%%* 0.736%%%* 0.495%%* 0.520%%*
(0.104) (0.104) (0.0890) (0.0932)
Precios rel. de factores 0.529% %% 0.729%%% 0.835% % 1.082%%*
(0.136) (0.275) (0.138) (0.254)
Comisiones bajas (discreta) —0.827%%% —1.312%%% —0.973%%% —1.312%%%
(0.194) (0.145) (0.166) (0.135)
Banco Afore (discreta) —0.479%** —0.600%%** —0.5367%** —0.5627%%%
(0.238) (0.225) (0.206) (0.210)
Banamex -0.624 -0.675* —0.913%** —0.851%%%*
(0.434) (0.376) (0.306) (0.303)
Bancomer —1.365%%* —1.039%** —0.444%* -0.281
(0.266) (0.276) (0.253) (0.223)
Banorte-Generali —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 —2.0647%7%* —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)
Inbursa —0.990%** 0.0830 -0.225 0.554%%%
(0.272) (0.297) (0.198) (0.209)
Invercap —0.702%* —0.700%** —-0.568* —-0.562*
(0.305) (0.300) (0.323) (0.319)
Principal —1.876%%* —2.033%%% —1.566%** —1.604%%%*
(0.325) (0.349) (0.258) (0.281)
Profuturo GNP —1.954%%%* —2.433%%% —1.181%%%* —1.484%%%*
(0.364) (0.464) (0.288) (0.355)
Santander Mexicano —2.686%7%* —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)
Constante 10.26%%* 9.397%*% 5.809%%* 4.892%%*
(1.057) (1.822) (1.109) (1.362)
Observaciones 512 453 511 453
R? 0.827 0.850 0.876 0.878

aTodas las regresiones incluyeron variables discretas para dar cuenta de fusiones. Errores estindar
robustos entre paréntesis.
*p <0.1.
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CUADRO 6. Funcion de costos Translog”

Gastos de publicidad Agentes de ventas
. o Y Participacion L, Participacion
Variables explicativas Participacion de mercado Participacion de mercado
de ”.;?r;,ddo (afiliados de @gr;ado (afiliados
(afiliados) certificados) (afiliados) certificados)
Publicidad 2.674%% -0.853 4.942%* 1.190
(1.330) (1.538) (2.446) (4.848)
Producto -3.391 1.282 0.648 0.789
(3.071) (3.432) (2.980) (5.284)
Producto al cuadrado 0.235%%% —0.0898 0.226%%% 0.0802
(0.0896) (0.120) (0.0701) (0.102)
Precios rel. de factores 68.00%%* -10.21 6.635 —24.65
(18.13) (22.15) (17.20) (23.15)
Precios de los factores
al cuadrado —9.510%** 1.543 —0.0466 4.130
(2.518) (3.251) (2.629) (3.316)
Comisiones bajas (discreta) — —12.11 -3.322 -6.695 -9.562
(7.844) (7.578) (5.571) (8.028)
Banco Afore (discreta) 5.519 1.461 1.322 3.475
(3.992) (5.388) (3.346) (7.417)
Banamex —3.197%%* 0.357 —2.516%%* —0.452
(1.152) (0.808) (0.808) (0.705)
Bancomer —2.6077%%* 0.252 -1.626%* 0.136
(0.859) (0.518) (0.658) (0.510)
Banorte-Generali —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)
Inbursa —-0.413 1.000%%* —0.648%* 0.452%*
(0.286) (0.193) (0.291) (0.228)
Invercap -0.335 —-0.553* —-0.401 —-0.427
(0.343) (0.333) (0.324) (0.337)
Principal —2.533%%* -0.791* —2.208%** —0.898%**
(0.603) (0.441) (0.485) (0.451)
Profuturo GNP —2.521%%* -0.369 —2.084%%%* -0.732
(0.715) (0.677) (0.576) (0.655)
Santander Mexicano —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)
Constante —223.0%%* 45.79 -29.04 82.83
(64.18) (75.23) (57.83) (87.28)
Observaciones 512 453 511 453
R? 0.814 0.863 0.873 0.856

aTodas las regresiones incluyeron variables discretas para dar cuenta de fusiones. Errores estindar
robustos entre paréntesis.
*p<0.1. **p<0.05. ***p<0.01.
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costos diferente (mds baja) y que las Afore que forman parte de un grupo fi-
nanciero también tienen una estructura de costos mds baja, porque pueden
utilizar los recursos del grupo financiero. Desafortunadamente, las estima-
ciones de los pardmetros en el caso de la funcién Translog no resultaron ser
tan satisfactorias. Sin embargo, deberiamos senalar que las estimaciones de
los pardmetros asociadas con el cuadrado de las variables, tanto de producto
como de publicidad, son positivas y estadisticamente significativas en el
caso de los trabajadores afiliados. Por otro lado, estos resultados no son ro-
bustos cuando usamos los trabajadores afiliados con certificacién como el
producto. En términos generales, los resultados para la funcién de costos
Translog mejoraron, mas no tanto como hubiéramos deseado.

CONCLUSIONES

El andlisis de la estructura de costos y los rendimientos a escala aqui presenta-
do pretendid avanzar respecto a las investigaciones anteriores. En algunos
casos los resultados se asemejan a los obtenidos por Meléndez, y Cavazos y
Visquez, més que a las de Zepeda y Roldan. Sin embargo, hay importantes
diferencias en este andlisis, por ejemplo en la nueva definicién del producto
elaborado, en la misma linea de Aguileray Veldzquez, y en el tratamiento de
las variables endégenas con variables instrumentales. Ademads, se necesita
combinar datos del mercado con informacién financiera de la empresa y
quizd incluso tratar el componente de la administracién y el de la inversién
por separado. Esta manera de proceder permitird a los investigadores ex-
cluir los resultados de la inversién de los servicios administrativos. Ademads,
no debemos soslayar la cuestion de los rendimientos a escala, ya que impulsa
movimientos entre las empresas en forma de fusiones y adquisiciones.

Este andlisis s6lo present6 el componente de la oferta o de los costos en
este mercado. La investigacion en este ambito resultaria méds provechosa si
la estimacién de la funcién de costos se realizara conjuntamente con el com-
ponente de la funcién de demanda y las condiciones de equilibrio. Esto re-
quiere un modelo tedrico mds elaborado que explique las condiciones de
demanda, oferta y equilibrio en un solo marco de trabajo, asi como de un
método econométrico apropiado para la estimacion de estas ecuaciones. De-
jamos esto como un tema de investigacién futura.
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