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Resumen

a sido ampliamente aceptado que las reformas a los sistemas de pensiones han mejorado

la viabilidad financiera delos mismos. Sin embargo, al mismo tiempo se ha mostrado que
las comisiones cobradas por 1as administradoras de fondos de pensiones (AFP) son muy altas,
implicando altas ganancias para ellas y menores pensiones esperadas para |os participantes
del sistema. La presencia de economias de escala ha sido sugerida como la razon principal de
las altas comisiones. En este articulo argumentamos que los estudios previos que han
encontrado economias de escala en €l caso de México se basaron en curvas de costos que
fueron indebidamente especificadas empiricamente. Estimamos una curva de costo
semiparamétrica que nos permite concluir que de existir economias de escala, las escalas
eficientes minimas son bajas, siendo alcanzadas por casi todas la AFP. La presencia o no de
economias de escala es altamente importante para |os supervisores, ya que puede conducir a
diferentes acciones de regulacion dirigidas a reducir las comisiones.

—— Palabras clave: costos, fondos de pensiones, método semiparmétrico.
Clasificacion JEL: C14, D24, L11.

Introduccion

E n la década pasada, diversos paises realizaron reformas a sus sistemas de pensiones,
cambiando de un sistema de beneficio definido a un sistema de contribucién definida con
empresas privadas compitiendo por laadministracion delosfondos. Diversos estudios han sugerido

* Apreciamos altamente los comentarios de un réferi andénimo y la excelente asistencia de investigacion de
Alejandro Montesinos. Este articulo también se beneficié de los comentarios de Juan Carlos Zepeda y Sergio
Rodriguez.
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gue estas reformas han tenido efectos macroecondémicos positivos. Por emplo, Corboy Schmidt-
Hebbel (2003), parael caso de Chile, demuestran quelareformaal sistemadepensionesde Chileha
contribuido a la tasa de crecimiento observada de la economia. Un estudio de Gill et al. (2004)
estimaqueladeudaexplicitadel sistemade pensiones (en 2050) se redujo de aproximadamente 95
por ciento del PIB a45 por ciento en México, y algunosanalistas han sugerido quelainversion de
los activos administrados (AA) ha contribuido a que se reduzcan las tasas de interés del pais.

Sin embargo, existe también evidencia de que lacompetenciano hasido tan fuerte como se
pensaba y que las comisiones cobradas por las administradoras de fondos de pensiones (AFP),
especia mente en M éxico, son antinaturalmente altas (Whitehouse, 2000, Aguilera, 2004). Estas
altas comisiones podrian reducir | as tasas de reemplazo esperadas en el largo plazo, y por o tanto
los beneficios de los trabajadores afiliados al sistema. Ademas, en paises como México, donde
existe una pensién minima garantizada, |as bajas tasas de acumulacion podrian tener un impacto
negativo en laposicion fiscal de los gobiernos.

Se han dado dos razones que explican las altas comisionesy €l alto grado de concentracion
en laindustria. De lado de la demanda, se hadicho que la elasticidad de la demanda es muy baja
debido alafaltade interés de los consumidores por un producto que estan obligados a comprar,
gue eventual mente (porque mucha gente puede optar por beneficios bajo laLey de 1973) usaran
enun futuro remoto (Maderoy Mora, 2006), y porque esmuy dificil entender el esquemade pecios
y rendimientos, y por lo tanto observar qué AFP esla que provee el mejor rendimiento neto.

Del lado de la oferta, se ha dicho que la industria esta caracterizada por la presencia de
economias de escala que produce una concentracion de la industria en un nimero pequefio de
empresas. Trabajos previoshan encontrado lapresenciade economiasde escala. Garciay Rodriguez
(2003) y Meléndez (2004) para el caso de México, y Apellay Maceira (2004) para el caso de
Argentina

Lapresencia o no de economias de escala es muy importante paralas decisiones de politica
publica. Si existen economiasde escala, deberian existir pocasAFPy todas|as comisiones deberian
ser reguladas como [0 propone M e éndez (2004). Si no existen economiasde escala, nuevasempresas
podrian entrar al mercadoy competir paraatraer clientesde otrasAFP. En este caso, lasautoridades
deberian trabajar paraeliminar cualquier barreraalaentradaque puedaexistir, hacer masfécil alos
consumidores transferir su cuenta a cualquier AFP que quieran y mejorar €l proceso de tomade
decisionesdelo trabajadores através de masy mejor informacion (Aguilera, 2004) o adesarrollar
unsistemaen el cual, personasinformadasy preparadas decidan en nombre del trabajador laAFP
especificaque mejor se adecue asu perfil (Valdés, 2004)

Sin embargo, en los Ultimostres afios muchas empresas pequefias han entrado al mercado, [0
que generadudas sobre | a presencia de economias de escala. Este estudio investigaralapresencia
de economias de escala en la industria de las AFP para el caso de México pero estimando una
funcion de costos translog semi paramétrica, que es unaformamasflexible delafuncidn de costos
utilizadaen estudios previos. Utilizamos datos mensual es de mayo de 1997 a septiembre de 2006 de
lasAFPmexicanas.

L os resultados muestran que, si bien la curva de costos medios presentaunaformadel, la
escalaminimaeficiente se a canzacon aproximadamente 12,000 millones de pesos 0 500,000 &filiados.
Estos nimeros estan muy por debajo delos encontrados por Garciay Rodriguez y Meléndez. Con
nuestros resultados, practicamente todas las empresas en México han alcanzado laescalaminima
eficiente.
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Este articulo esta organizado de lasiguiente forma. En la siguiente seccion se presenta una
breve descripcion del sistemay unarevision de los articulos que han analizado la existencia de
economiasde escalaparael caso de México. Laterceraseccion explicalametodol ogiautilizadaen
este estudio y los resultados obtenidos. La conclusiones se presentan posteriormente.

1. Descripcion del Sistema y Estudios Previos
1.1 Descripcion del sistema

En 1997, siguiendo laexperienciade otros paisesen L atinoamérica, sereformo el sistemamexicano
de pensiones delostrabajadores del sector privado. Se sustituy un sistemade beneficio definido
por un sistema de contribucién definida a través de cuentas individuales, con un elemento de
solidaridad en laformade unapensi 6n minimagarantizaday de unaaportacion gubernamental.* La
administracion de las cuentas individuales recayé en AFP privadas. La reforma buscaba, entre
otros, los siguientes objetivos. i) mejorar la viabilidad financiera del sistema; ii) incrementar el
ahorro interno de largo plazo delaeconomia; v iii) hacer al sistema més actuarialmente justo, es
decir, mejorar €l larelacion entre beneficiosy contribuciones. El objetivo de este vinculo mésalto
era producir tasas de reemplazo mayores para aguellos trabajadores que optaran por una
participacion maslargaen el mercado detrabgjoformal. Véase Sdeset d. (1997) paraunaexplicacion
mas completadelareforma.

En laactualidad, 36 millones de trabajadores estén afiliados a sistema. Sin embargo, solo
cercadel 40 por ciento son trabajadores activos. Los activos en el sistema ascienden actualmente
a650 milesde millonesde pesos. Después de 9 afiosdereforma, el sistemahaal canzado resultados
positivos en diversas vari ables macroecondmicas: los activosadministrados (AA) equivaen ahora
aproximadamente amasdel 7% del PIB del pais, y ladeudaexplicitadel sistemade pensionesen
2050 seredujo de aproximadamente 95 por ciento del PIB a45 por cientodel PIB (Gill et al., 2004).
Véase Cuadro 1.

A pesar dequed sistemaesmuy joven, existe evidenciapositivaen términos microecondmicos
paraMéxico. Aguila(2005) hademostrado quelostrabajadores de bajo ingreso se han beneficiado
delareforma. Laautoraencuentraquelostrabajadores que ganan hasta 5 salarios minimostienen
un efecto positivo en pensionesrelativo a sistemaanterior. Roldan et al. (2006) hacalculado que
en ausencia de lareforma 13.2 millones de los 26.5 millones de trabajadores cerca del retiro no
tendrian ningun derecho a recibir alguin beneficio en el sistema anterior; con la reforma estos
trabajadores pueden recibir algunos fondos durante €l retiro. Finalmente, James et al. (2005) han
probado que en relacion alos hombres, |as mujerestambién ganaron con lareformaporque apesar
de que sus propias anualidades son més bajas que las de los hombres en el nuevo sistema, las
muj eres reciben ahora transferencias publicas netas y reciben pensiones conjuntas.

1 El gobierno aporta una cuota social eguivalente al 5.5% del salario minimo de 1997 e indizado por la inflacion.
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Cuadro 1
Evolucién del Sistema

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 (3)

Activos administrados™® 83.63 14243 199.23 291.08 358.46 429.55 487.62 580.39  648.93
AAPIB® 1.30% 2.08% 2.74% 4.05% 4.72% 5.40% 564% 6.41%  7.38%
Afiliados @ 13.8 155 178 265 294 314 333 353 36.5
Ntimero de AFP® 17 14 13 13 12 12 13 15 17

Participacion de mercado de la

mésgrande(z)(e) 16.10% 15.91% 16.07% 14.10% 17.91% 17.87% 17.48% 16.13% 15.31%

IHH @© 0111 0111 011 0093 011 0.109 0.103 0.096  0.092
Comision promedio®® 147%  158% 1.71% 1.78% 172% 159% 155% 1.37%  1.25%

Notas: (1) Miles de millones de pesos de enero 2006 (2) Datos de diciembre (3) Datos de septiembre (4) Millones (5) Promedio
anual (6) Calculado usando &filiados (7) Comision equivaente a5 afios.
Fuente: www.consar.gob.mx and www.banxico.org.mx.

Sin embargo, el sistema hasido criticado porque las comisiones que pagan |os trabajadores
por la administracion de la cuenta son muy atasy, por lo tanto, estan reduciendo |os beneficios
esperados.? M el éndez (2004) muestraque | as comisiones cobradas por lasAFP de M éxico son mas
altasquelo quele hubiera costado a Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), lainstitucion
publica encargada de la administracion del anterior sistema de beneficios definidos. Aguilera
(2004) demuestra que en 2004 varias AFP de México estaban entre |las més caras en |os paises
analizados por laautora: México, Chile, Colombiay Perti. CONSAR (2005) demuestraqueconla
reciente reduccion de las comisiones en la mayoria de las AFP dentro de México, la situacion
relativadel pais hamejorado, pero alin no habeneficiado significativamente alagente, yaqueen
general las comisionesen México siguen siendo mas altas que en Colombia, y algunasAFP cobran
més que cualquier AFP chilena. Finalmente, es bien sabido quelasAFP estan entrelas compafiias
mésrentablesen México.?

Esta situaci 6n ha generado muchas opiniones. En el Congreso de M éxico, algunos creen que
las comisiones deberian ser reguladas como en el caso de Colombia, donde existe una comision
maxima. Otros opinan que €l Estado deberiatener su propiaAFP con comisiones muy bajas para
incrementar lacompetencia.

Desde una perspectivatedrica, |os altos precios pueden ser explicados de lado delaofertay
lademanda. Losfactoresdel lado de lademanda estan asociados alainelasticidad de lademanda
debido no solo a hecho de que las personas no estan interesadas en un producto que estan
obligadasacomprar, y que consumirén en un futuro distante, sino también porquelagente encuentra

2 Existe también evidencia de altos cargos para el caso de Chile (Valdés 2004).
3 La Comision Federal de Competencia (CFC) (2006) calculé que entre 2000 y 2005 el ROE de las AFP en
México era de 35.6%.
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muy dificil entender el esquema de precios y rendimientos, que hacen que en la préctica, las
decisiones de los consumidores sean complicadas. Esta dificultad de identificar precios y
rendimientos ha hecho a los consumidores mas propensos a elegir basados en los esfuerzos de
ventay lapublicidad. Meléndez (2004) identifico el caso paraMéxico, y Bersteiny Ruiz (2003) para
Chile.

Los factores del lado de la oferta estan relacionados a la presencia de economias de escala
que conducen aunaconcentracion delaindustriaen pocas empresas, |o cua suavizalacompetencia
Laexistenciade economias de escalahasido encontradapor Garciay Rodriguez (2003) y Meléndez
(2004) en el caso de M éxico, como veremos adetalle en la siguiente sub seccion.

Escierto que hasta 2004 se observ6 en M éxico unadisminucion en €l nimero de empresasy
una concentracion delaindustria. En €l Cuadro 1 se puede observar que el niimero de empresas
enlaindustriaseredujo de 17 en 1999 a13 en 2004. Durante el mismo periodo, |aparticipacion de
mercado delaAFPmés grande aumentd mientras que el IHH disminuyé.* El Cuadro 2 muestralas
fusiones que han ocurrido en laindustria. Si existen o no economias de escala que pueden influir
la estructura de mercado es el objeto de este estudio.

1.2 Estudios previos

Como se menciond anteriormente, existen dos estudios en los cual es se estimala curva de costos
delaindustriadeAFPparael caso deMéxico, Garciay Rodriguez (2003) y Meléndez (2004). Ambos

Cuadro 2
Historia de Fusiones

- L, Partici ion
Participacion de articipacion de

Vendedor I::eocr:arie Partmlpac(;on de  comprador mercado antes derzelrjcéidge Ia
P mercado de lacompra P
compra
Previnter May-98 305.6 2.30% Profuturo GNP 11.90% 14.10%
Génesis Jul-98 141 0.90% Santander 13.60% 14.50%
Mexicano
Atlantico -
Sep-98 78 0.60% Principal 2.20% 2.20%
Promex
Capitaliza Sep-98 31.3 0.20% Inbursa 2.30% 2.70%
Garante Feb-02 2,220.10 8.30% Banamex 10.10% 18.50%
Zurich Abr-03 801.5 2.90% Principal 4.90% 7.70%
Tepeyac Ago-03 935 3.20% Principal 7.50% 10.70%

Fuente: www.consar.gob.mx.

4Existe un limite superior para la participacion de mercado en afiliados igual a 20%. Sin embargo, la CONSAR,
la autoridad de vigilancia, puede permitir a cualquier AFP tener una participacion de mercado més alta si se
solicita.
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concluyen que existen economias de escala.® Sin embargo, consideramos que |os articul os estan
empiricamente mal especificados y por lo tanto sus conclusiones deberian ser puestas en duda.
Ademés, los cambios en laregulacion que ocurrieron en los Ultimos tres afios (que discutiremos
més adel ante) pudieron haber cambiado laestructurade mercado. Por estasrazones consideramos
conveniente re-estimar la estructura de costos en la industria intentando superar algunos de los
errores de especificacion delostrabajos previos, y utilizando lainformacion mas reciente.

Garciay Rodriguez (2003) estiman una funcion en la cua el costo total (la variable
dependiente) esigual a costo fijo (estimado como laconstante delaregresion), masel nimero de
afiliados en formacuadrética. Ademasincluyen el nimero de*“traspasos’ (el cambio de unacuenta
deunaAFPaotra) y el exceso delatasaderendimiento como variablesde control. Estafuncion de
costoshasido también utilizadapor Chisari et al. (1998). El uso deunafuncion de costos cuadrética,
directamente estimada o usando una funcion de transformacion translog, sélo puede tener un
punto deinflexion, dealli latipicafuncion de costos medios en formade U. Pero, como Humphrey
y Vale (2004) han dicho, imponer una funcién de costos cuadratica “ puede en muchos casos ser
considerado un artefacto” (p. 1673). Estarazon es suficiente para cuestionar |os resultados de los
autoresy parabuscar nuevas especificaciones. M el éndez (2004) sefial aademas otras limitaciones
delaestimacion de Garciay Rodriguez, incluyendo el hecho de que no incluyen lospreciosdelos
insumos en la funcion de costos.

Meléndez (2004) estima una funcion translog. Esta funcion ha sido ampliamente utilizada
paraestimar funciones de costos deinstituciones financieras, especia mente bancos.® Sin embargo,
algunos estudios como los de McAllister y McManus (1993) y Humphrey y Vale (2004), han
sefialado las limitaciones de esta forma funcional cuando las instituciones financieras verian en
términos de tamafio y mezcla de productos ofrecidos, y han expresado la necesidad del uso de
funciones mas flexibles en estimaciones empiricas. Dado que la funcién de costos translog fue
originamente desarrollada como una aproximacion local de la “verdadera” funcion de costos
desconocida, argumentan, cuando se extrapola una aproximacién local a los datos globales, la
funcion traslog se puede comportar muy pobremente cuando el comportamiento global de la
funcion aproximadadifiere de su comportamiento local.

McAllister y McManus (1993) han sefialado que la razon por la cua la literatura sobre
economias de escala en laindustria de la banca ha encontrado diferentes resultados se debe ala
muestra utilizadarespecto del tamafio de los bancos, y su consecuenciaresultante por €l uso dela
funcién translog.” Demuestran que mientras la funcién translog produce la tipica funcion de
costos medios en formade U, | as estimaciones kernel, fourier y spline producen, como lafuncién
de costos translog, rendimientos crecientes a escala para pequefios bancos, pero contrario alas
estimaciones translog, rendimientos constantes a escala para bancos grandes. Humphrey y Vale
(2004) demuestran que cuando ellos utilizan lafuncién translog de costos paralaindustriabancaria

5 Como se menciond en la introduccion, resultados similares han sido encontrados para otros paises. Véase por
ejemplo Apellay Maceira (2004) para el caso de Argentina.

6 Véase por ejemplo Berger y Humphrey (1991) y Noulas et al. (1990). Berndt (1991), y Greene (2003) ofrecen
una revisién de la funcion translog.

7 Otra razon es el hecho de que los estudios ignoran el capital financiero, un insumo importante para llevar a
cabo el proceso de intermediacion.
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Numero de
afiliados al
que se
alcanzael
punto
minimo

Variable de

Funcién de Otras variables produccion:

costos de control Muestra afiliados

0 AA

Autor

AA al que se
alcanza el punto
minimo

Garciay  Lineal encostos  Ndmero de Bimestral 11/98 —  Afiliados 1,081,000
Rodriguez fijosy cuadratica “Traspasos”y V1/02
(2003) enelnivel de  rendimiento en
produccién exceso (de la
media)

Meléndez Translog Precios de los  Trimestral IV/98  Afiliadosy AA 1,050,000 )
(2004) multiproducto  insumos, nimero - 11/03
de “Traspasos”,
peso del esfuerzo
comercial en los
costos,
rendimiento neto
(de las
comisiones),dum
my para establecer
relacion con
banco. De forma
lineal, cuadratica
y con diversas
interacciones

1,150,000 @

No estimado

180 mil millones
de pesos de 2004 ™

250 mil millones
de pesos de 2004®

Notas: (1) ParaAFP que no pertenecen aun un conglomerado financiero, (2) ParaAFP que pertenecen a conglomerados financieros.

Fuente: Garciay Rodriguez (2003) y Meléndez (2004).

noruega, laestimacion transl og efectivamente produce unacurvade costos mediosen formadelL,
mientras que la estimacion lineal spliney fourier producen curvas en formade M. En particular,
McAllister y McManus (1993) concluye que “la estimacion de una funcién global de costos por
medio de unafuncion transl og sisteméticamente sub o sobre represental os costos de ciertostipos
de bancos, resultando en un sesgo de especificacion que contribuye substancialmente a la
conclusion tradicional de rendimientos decrecientes a escala entre los bancos arriba del punto

medio del rango de tamario estudiado” (p.390).
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L os problemas de lafuncion translog que encontraron McAllister y McManusen el sistema
bancario pudieran estar presentes en laestimacion de Meléndez.? En lamuestralas diferentesAFP
tienen diferentes tamafios y tienen diferentes estrategias que conducen a diferentes mezclas de
insumos. Bancomer, laA FPmés grande en su muestratenia58.9 mil millonesdeAAy 2.6 millones
de afiliados; Capitaliza, lamas pequefiaen lamuestra, tenia182 mil pesosdeAA y Unicamente 61
mil afiliados. Notese ademas que, como podemos ver en el Cuadro 3, Meléndez encontré que la
escalaminima, medidapor afiliados, equival e aproximadamente al milldn cincuentamil cuentas
paralasAFPsinrelacion aun banco (y 1 millén ciento cincuentamil paraAFPligadas aun banco).
Loséafiliados promedio en lamuestradel autor son 1,022,000 afiliados paraAFPsin ligaaun banco
y 1,540,000 para AFP ligadas a un banco. Es decir, los resultados de Meléndez encuentran la
conclusién tradicional sefialada por McAllister y McManus de que la escala eficiente minima
estara cerca del promedio del rango estudiado.

Finalmente, parece problemaético que el punto minimo de lacurvade costos medios, cuando
se mide por AA en la estimacién de Meléndez, equival e aproximadamente a17.4 mil millones de
ddlares (180 mil millones de pesos de 2004). Dado también el hecho que en diversosestudiosdela
industria bancaria en los Estados Unidos, una industria con mayores costos fijos, los autores
concluyen que el punto minimo se acanza entre 500 millones y 10 mil millones de ddlares en
activos (véase por giemplo, Noulaset al., 1990, y McAllister y McManus, 1993).

Adicionalmente a los problemas de estimacion potenciales descritos arriba, en los Ultimos
anos, hahabido cambiostécnicosy de regulaci 6n que también han puesto en dudalaexistenciade
economias de escala.

Maderoy Mora (2006) describen los cambios en laregul acion que pudieron haber afectado
laestructurade costosy lademanda. En el pasado, lasAFPtenian que enfrentar altos costos fijos
de entrada asociados con los requisitos financieros para empezar una AFP. Estos requisitos
financieros se debian a la inversion en tecnologia necesaria para administrar las cuentas y las
inversionesy por las altas comisiones pagadas por lasAFPal gobierno parapoder participar enla
industria.

L os autores mencionan que lareestructuracion delos derechos federal es paralasupervision
y los cambios en el gobierno corporativo de PROCESAR —a agencia a cargo de administrar los
procesos principal esdel sistema- que ocurrié en 2004, pudo haber provocado unadisminucién en
los costos medios de laindustria. En el pasado, PROCESAR pagaba un monto significativo al
gobierno federal como derechos, un monto que fue transferido a las AFP como una cuota fija.
Ademas las AFP solian pagar directamente al gobierno una cuotafijay unavariable en términos
del nimero de cuentas administradas. Con la reforma, la cuota estipulada que tenian que pagar a
PROCESAR seredujo significativamentey cambié aunacuotavariable. L os derechos apagar por
AFP, que continuaron pagando directamente a gobierno federal, mantuvieron su estructura con
unacuotafijay variable, pero ahorael Ultimo elemento sebasabaenlosAA. Losautorescalcularon
guelaproporcién delos pagosligados alacuotafija se redujeron de 36% en 2004 a26% en 2005.

8McAllister y McManus (1993) argumentan que la mezcla de productos varia por tamafio de banco y por lo
tanto la mezcla de insumos. Es el uso de diferentes mezclas de insumos por diferentes bancos el argumento que
utiliza el autor para criticar las estimaciones con especificacion translog. Las AFP no tiene mezclas de productos
diferentes pero si diferentes mezclas de insumos. Por gjemplo, las AFP pequefias no tienen una fuerza de ventas
importante, mientras que las AFP grandes basan mucho de su esfuerzo adquisitivo en la fuerza de ventas.
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En 2001 y 2002 la CONSAR comenzé a asignar alas AFP més baratas las cuentas de las
personas que a momento deinscripcidn no habian elegido una administradora. Este cambioenla
regulacion permitio a las AFP que estaban dispuestas a tener cuotas entre las méas baratas del
sistema, adquirir un nimero importante de cuentassin incurrir en gastos de promaoci6n significativos.

Maderoy Mora(2006) también sefial aron que se hicieron esfuerzosimportantes que estaban
encaminados aincrementar lasensibilidad delademandaacomisionesy rendimientos, y aaumentar
losrendimientos. Lasintervencionesfueron: i) unimportante esfuerzo deinformacion, queincluyo,
seminariosdadosen laséreas detrabajo, y campafias de promocion masiva, entre otras; ii) cambios
parafacilitar lacomparacion delascomisionesy rendimientos; y iii) desregulacion delos* traspasos’.

Zepeda y Roldan (2005) mencionan que en el pasado sdlo las AFP que pertenecian a un
conglomerado financiero podian explotar las economias de escala en los procesos del sistema:
afiliacion, administracion de cuentas, y administracion de fondos. En la actualidad algunas AFP,
especialmente las pequefias y nuevas, subcontratan alguno de estos procesos a firmas
especializadas |0 que permite que se exploten las economias de escalay que a mismo tiempo las
AFPvariabilicen sus costos yaque pagan por €l servicio en funcién del nimero de procesoso AA
administrados.

Desde 2003, varias nuevas AFP mas pequefias han entrado a mercado. En la actualidad,
existen once nuevas AFP desde 2002. Solo en 2006 ha habido cinco nuevas AFP autorizadas
(Véase Cuadro 4). Junto con la entrada de nuevas AFP, observamos unadisminuciénen el IHH y
en las comisiones como se puede ver en el Cuadro 1.

Cuadro 4
Nuevos Entrantes al Mercado y Participacion de Mercado
(porcentaje)

Participacién de mercado a
Septiembre 2006

Nueva AFP Fecha de autorizacion Afiliados AA
Azteca Febrero, 2003 3.6 2.3
Actinver Febrero, 2003 3.1 1.2
IXE Junio, 2004 0.5 0.3
Metlife Diciembre, 2004 0.3 15
InverCap Diciembre, 2004 1.6 1
Afirme-Bajio Octubre, 2005 0.6 0.2
De la Gente Febrero, 2006" n.d. n.d.
Coppel Febrero, 2006 0.2 0
Scotia Agosto, 2006" n.d. n.d.
Ahorra Ahora Junio, 2006 0 0
Argos Octubre, 2006 n.d. n.d.

Notas: n.d.: no disponible. 1/ Se espera que inicia a finales de diciembre de 2006.

Fuente: www.consar.gob.mx.
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2. Analisis Empirico

El sesgo potencia asociado ala estimacion de una funcion translog, o cualquier estimacion de
funcién paramétrica cuadratica de costos, y la importancia que tiene la confirmacion o no de
economias de escala por razones de regul acién nos obligaavolver aestimar unanuevafuncion de
costos paralaindustria de las AFP en México usando unaforma funcional mas flexible. Usamos
unatécnicaderegresion kernel 1o cual “eslo més proximo adejar hablar los datos por si mismos”
(McAllister y McManus, 1993 p. 395).

2.1 Un modelo semi paramétrico de la funcion de costos
Estimamos una funcion de costos translog semi paramétricano restringidade laforma®

log(CT/Y) = f(log(Y)) + o, log(w) + o log(r) + V2oL log?(w) +
12a 22' ng(r) +OoL 12' Og(W)log(r) +0o 31| Og(Y)IOg(W) + a32| Og(Y)Iog(r) + (1)
o Jog(promotores) + 5D + €

donde CT son los costos totales que incluyen los costos de administracién, operacion y
ventas, ladepreciacién y amortizacion, y el costo de oportunidad del capital invertido (cal culado
como €l capital invertido por el costo ponderado de | as fuentes de financiamiento); w, y r son los
preciosdetrabajoy capital respectivamente, y Y representael nivel de produccion, que puede ser
el nimero de afiliados 0 losAA. Suponemos suavidad de lafuncién f. En esta especificacion, la
variable de produccion Y entrano paramétricamente através def y paramétricamente através de
los términos de | as interacciones entre |as variables de produccion y precios.

El model o incluye también el nimero de agentes promotoresy unavariable dicotémicapara
2003, 2004, 2005, 2006.%° El nimero de agentes promotores se incluy6 paratomar en cuenta el
hecho quelos costos de ventacambian laformadelafuncion de costos (Meléndez, 2004, Barberman,
Chisari y Quesada, 1999). La variable dicotémica se introdujo para evaluar los cambios en la
regulacion que ocurrieron en el sistema.

Como se menciono, la variable Y representa el nivel de produccion, € cual puede ser €l
nimero deafiliados o el saldo en las cuentas de pensiones de cadaAFP. Garciay Rodriguez utilizan
afiliados, mientras que Meléndez usa AA y dfiliados. La seleccion de la variable para medir
produccion no esinocua. En teoria, es posible encontrar la no existencia de economias de escala
en términos de afiliados, pero economias de escalaen términosdeAA. Si lamayoriadelos costos
variables se determinan por el nimero de afiliados, al realizar laestimacion usandoAA, los cuales

9 Este tipo de funcién de costos ha sido estimado en otros estudios de economias de escala. Véase Yatchew
(2000).

10 También estimamos el modelo reemplazando la variable dicotomica con una dicotémica de valor uno, para las
AFP que entraron desde 2003. Los resultados no variaron significativamente. Meléndez (2004) diferenci6
entre AFP que pertenecen y AFP que no pertenecen a un grupo financiero. Nosotros no hicimos esto, ya que
como menciona Zepeda y Roldan (2005) los nuevos cambios en la regulacion redujeron significativamente las
posibles ventagjas en términos de economias de escala de las AFP, que pertenecen a un grupo financiero.
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crecen por latasa de rendimiento y las contribuciones netas, ' se puede llegar aun escenario en €l
que €l costo por afiliado sea constante pero el costo por délar administrado es decreciente en €l
tiempo, lo que nos puede llevar ala conclusion de que existen economias de escala. Laidea de
posibles economias de escala en AA pero no economias de escala cuando se usan &filiados fue
propuesta por Whitehouse (2000).

Por otra parte, no todos los miembros son los mismos, difieren en el saldos de sus cuentas,
en sus salarios (y por lo tanto en sus contribuciones), y en la densidad de las contribuciones;
diferentes AFP se enfocan en diferentes segmentos de mercado. Utilizar AA tendralamismalégica
gue se aplicaen el sector bancario, hacer comparables alos clientes. Estimamos ambos model os.

Estimamosel model o en tres pasos siguiendo aChevalier y Ellison (1997) y Robinson (1998).
Primero estimamos|os coeficientes o, después estimamosla § y finalmente estimamoslafuncion
f. Enlaprimera etapa, podemos obtener estimadores consistentes de o para cada uno de los dos
grupos de datos (antesy después de 2003) realizando regresioneskernel parael CT y cadauno de
los regresores en y ,y después regresando |os residuales sobre los residuales. El estimado de &
que se utilizd se calcul6 como el promedio ponderado de cada una de las a estimadas para cada
categoria, con el peso ponderado dado por el tamarfio de la muestra.

Enlasegundaetapa, paralasub muestrade 2002 y antes, realizamosunaregresion kernel de
tc - G X en y, definimos estavariablecomo §°,y &* representando laregresion kernel paralasub
muestra de 2003 en adel ante. Es posible calcular estimadores consistentes de § usando estas dos
funciones. En este caso lo hacemos calculando 6 = g*(x,)) - §°(X,) paraun punto (x).

Finalmente, paraobtener el estimado f delafuncion f, realizamos unaregresion kernel de
y =tc—0x- O eny. Enestay entodaslasregresioneskernel seust el kernel Epanechnikov. Los
errores estandares se estimaron realizando repeticiones.

2.2 Datos

Usamos datos mensuales de cada una de las AFP que han operado en México. Los datos se
obtuvieron de la pagina web de la CONSAR, €l organismo regulador en México. Los datos de
salarios son los del sector manufacturero publicados por la Secretaria del Trabajo y Prevision
Social (Secretariadel Trabajo). Parael costo del capital usamosel CAPM:12

= rft+ IBi (ml‘rft) @

donde;:
r, representa el costo del capital
rf eslatasalibre deriesgo. Se aproximé con Cetesa 28 dias.

rmeslatasamensual derendimiento del mercado, aproximadapor latasade crecimiento del
indice de precios de laBolsaMexicanade Valores.

 Neta de comisiones.
12 as AFP en México no tienen permitido emitir deuda.
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Desafortunadamente, hay dos variables no conocidas r,, y f,. Una préactica usual para
calcular r, cuando no hay informacion publica, es utilizar un estimado de £, de unafirmaen una
industria con caracteristicas similares. Al hacer esto se debe reconocer que /3 reflejael nivel de

apalancamiento de las firmas. Por lo tanto, la £ debe ser gustada para reflgjar € nivel de
apalancamiento delafirmaparalacua queremoscalcular € rendimiento. Dado que en Méxicolas
AFPno tienen permitido emitir deudael nivel de apalancamiento esceroy la £ no variapor AFP.
Intuitivamente esto significa que todas lasAFP enfrentan el mismo costo de capital. Como lo han
hecho otros autores como Garcia y Rodriguez (2003) usamos la f de las compaifiias de
telecomunicacién y la ajustamos paratomar en cuenta que las AFPtienen apalancamiento cero.*

La muestra abarca &l periodo de mayo de 1999 a septiembre de 2006. Todas las variables
fueron indexadas a pesos de enero de 2006 usando el Indice Nacional de Preciosal Consumidor. El
numero total de observaciones es de 827.

2.3 Resultados

Empezamos por describir laforma estimada de la curva. Como podemos observar, parece haber
economias de escala, pero estas se agotan rapidamente. En términos de AA, €l resultado indica
gue las economias de escala se agotan en 12,000 millones de pesos. Si se miden por &filiados, los
estimadores muestran retornos crecientes a escala, hasta valores de 500 mil afiliados y retornos
constantes a escala paraAFP més grandes. Véase Gréfica 1a, y 1b.

Gréfica la
Funcion de Costos Medios Estimada, Cuando el Producto Se Mide por AA
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13 Esta es la razén por la cual solo tenemos un precio del capital para todas la AFP en la ecuacién (1). La beta
también coincide con la beta de la industria de los seguros de vida en los Estados Unidos, que sabemos ha sido
usada por algunas AFP para hacer las proyecciones financieras necesarias para obtener la autorizacion de la
CONSAR para participar en el mercado.
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Gréfica 1b
Funcion de Costos Medios Estimada, Cuando el Producto Se Mide por Afiliados
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L osresultados basados en €l nimero de afiliados como variable de produccion son diferentes
alosde Garciay Rodriguez (2003) y Meléndez (2004). L os resultados basados en AA contrastan
aln més con los resultados de M eléndez (2004) en términosdel punto donde mayores reducciones
en los costos medios no son significativas. Bajo las estimaciones de Meléndez, ninguna AFP ha
alcanzado el punto eficiente. Bajo nuestros resultados |a escal a ficiente minimaes al canzada con
aproximadamente el 2% de participacion de mercado, y solo lasAFPmas nuevas no han al canzado
este punto. Véase Cuadros 4 y 5.

Cuadro 5
Numero de Afiliados y AA por AFP a Septiembre de 2006

Participacion de Participacién de

mercado AA mercado

AFP Afiliados %) (M'Sgggss)de (%)
Actinver 1,138,862 3.12 7,802.17 1.18
Afirme Bajio 229,133 0.63 1,090.90 0.17
Ahorra Ahora 2 0 0.04 0
Azteca 1,311,075 3.6 15,198.63 2.3
Banamex 5,580,375 15.31 122,995.66 18.61
Bancomer 4,186,052 11.48 110,887.84 16.77
Banorte Generali 3,181,130 8.73 43,923.04 6.64
Coppel 58,104 0.16 144 0.02
HSBC 1,766,505 4.85 27,788.44 4.2
Inbursa 3,646,523 10 81,124.65 12.27
ING 2,326,708 6.38 48,503.07 7.34
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Cuadro 5 (continuacion)

Participacion de Participacién de

AA

mercado mercado

AFP Afiliados (%) (M'gggji)de (%)
Invercap 565,777 1.55 6,567.43 0.99
IXE 183,214 0.5 2,253.89 0.34
Metlife 110,110 0.3 9,879.96 1.49
Principal 3,338,429 9.16 29,598.49 4.48
Profuturo GNP 3,438,001 9.43 69,211.54 10.47
Santander
Mexicano 3,018,047 8.28 44,556.25 6.74
XXI 2,380,976 6.53 39,533.23 5.98
TOTAL 36,459,023 100 661,059.24 100

Fuente: www.consar.gob.mx.

Nuestras estimaciones son més consistentes con el hecho de que las nuevas AFP pequefias
estén entrando al mercado.

Paraver s el método de estimaci 6nimporta, también hemos cal cul ado un model o paramétrico.
La Gréfica 2a'y 2b presenta la curva de costos medios de los modelos paramétricos y semi
paramétricos. Como se puede observar, |as estimaci ones paramétri cas presentan mayores economias
aescala. En e caso cuando se usan afiliados como variable de produccién es claro que mientras
losresultados semi paramétricos presentan unacurvaen formade L, €l model o paramétrico muestra
costos medios decrecientes.

Gréfica 2a
Curva de Costos Medios Usando AA: Semi paramétrico y Paramétrico
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Gréfica 2b
Curva de Costos Medios Usando Afiliados: Semi paramétrico y Paramétrico
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Los Cuadros 6ay 6b presentan |os resultados obtenidos por las variables de control y los
errores estandares estimados por repeticion. Los coeficientes de los salarios 'y precio del capital
son positivos como se esperaban, sin embargo solo el coeficiente del precio del capital cuando la
variable dependiente son los afiliados es estadisticamente significativo.' El coeficiente deAA*w
cuando el producto es medido usando AA es negativo y significativo. Los coeficientes w*r y
afiliados*r cuando la produccion se mide por afiliados también son significativos. En general,
podemos rechazar que la funcién de costos es loglineal y homotética. Con respecto alavariable
dicotdmicaintroducidaen el modelo, esnegativa, o queimplicaqueel costo medio desde 2003 es
mésbajo.

Cuadro 6a
Coeficientes Estimados con AA como Variable de Produccién
Coeficiente Valor Errores estandar
w 0.2351 0.20793
R 0.0403 0.03603
Yow? 0.0822 0.06838
Yor? -0.0777 0.06231
w*r 0.0168 0.01442
AA*w -0.0625 0.0161
AA*r 0.0036 0.00369
Promotores 0.068 0.02527
Dicotémica 2003 -0.7598 0.07816

14 Si los coeficientes de Y*w, y Y*r son cero, la funcién de costo es homotética. Si ademas los coeficientes de w?,
r?, y w*r son cero, entonces tenemos una funcion loglineal.
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Cuadro 6b
Coeficientes Estimados con Afiliados como Variable de Produccién
Coeficiente Valor Errores estandar
W 0.3349 0.2145
R 0.1475 0.0441
vw? 0.1161 0.077
Yor? 0.003 0.0782
w*r 0.055 0.0126
Afiliados * w 0.0151 0.0233
Afiliados * r 0.0188 0.0042
Promotores 0.1939 0.0353
Dicotémica 2003 -0.7657 0.0933

3. Conclusiones y Recomendaciones de Politica Piblica

Este articulo investiga la existencia de economias de escala en la industria de AFP en México.
Estimamos un model 0 semi paramétrico que permite unaformafuncional mésflexible paralacurva
de costos, a diferencia de estudios previos en los cuales laformafuncional fueimpuestaa priori.

L osresultados muestran que cuando usamosAA como variable de produccion, las economias
de escala casi se agotan con 12,000 millones de pesos, aunque €l costo marginal es siempre
decreciente. Cuando usamos afiliados como variable de produccion, laescalaeficiente minimase
al canzacon aproximadamente 500,000 &filiados. Estos nimeros estén por debajo delosencontrados
en los estudios de Garcia y Rodriguez (2003) y Meléndez (2004). Con nuestros resultados,
précticamente todas las AFP en México han alcanzado la escala eficiente minima. También es
importante reconocer que muchos de los cambios en la regulacion que ocurrieron en los Ultimos
tres afios, pudieron haber reducido los costos medios como muestran los resultados.

La existencia 0 no de economias de escala es muy importante para las autoridades ya que
puede llevar adiferentes acciones encaminadas areducir las comisiones. Si no hay economiasde
escala, lapropuesta, basadaen argumentosdel lado delaoferta, que en México se debeeliminar el
techo de que una AFP no puede tener mas del 20 por ciento del mercado, y acompafiar lamedida
con unaaltaregulacién de comisiones es menos convincente. Por el contrario, lano economiasde
escala sugiere que las autoridades deberian enfocar sus esfuerzos en volver a los consumidores
mas sensibles y/o en regular més directamente el proceso de cambio/eleccion de AFP. Diversas
acciones en estalinea han sido sugeridas por Whitehouse (2000), Valdés Prieto (2004) y Aguilera
(2004).

L osresultados de este estudio deben incentivar mayor investigacion en lamateria. Creemos
gue las estimaciones realizadas para €l caso de Chile y Argentina deben rehacerse usando
especificaciones més flexibles de la estructura de costos.
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