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El trabajo tiene como objetivo evaluar la regla de retiro del 4% para los fondos personales de ahorros pensionarios en
México. Metodologia: Se llevan a cabo simulaciones de Monte Carlo con base en las distribuciones de los rendimientos
reales mensuales de acciones y bonos (1989-2023). Resultados: Las simulaciones indican que se minimiza el riesgo de
fracaso (es decir, que el fondo dure menos de 30 afios) invirtiendo exclusivamente en bonos. Sin embargo, se requiere

invertir en acciones para maximizar la probabilidad de alcanzar una meta de saldo final. Recomendaciones: Si la
persona desea conservar al menos 50% del saldo inicial del fondo después de 30 afios haciendo retiros, es
recomendable invertir un 10% en acciones. Asi, la probabilidad de fracaso es pequefia (0.02%) y, en el peor escenario,
el fondo dura 29 afios. Limitaciones e implicaciones: Las simulaciones no consideran aspectos como comisiones e
impuestos. Por lo tanto, los inversionistas deben ser cautos. Originalidad: Los resultados contradicen los hallazgos del
unico estudio previo conocido para México. Conclusiones: Es relativamente seguro seguir la regla del 4% en México,
invirtiendo una fracciéon pequefia del fondo en acciones.
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An evaluation of the 4% withdrawal rule for pension savings in
Mexico

Objective: Evaluating the 4% withdrawal rule for personal pension saving funds in Mexico. Methods:\
Simulations based on the distributions of monthly real returns of assets and bonds (1989-2023). Results:
Monte Carlo simulations indicate that the risk of failure (that is, exhausting the funds before 30 years) is
minimized by investing only in bonds. However, investing in assets is required to maximize the probability
of achieving a final fund balance goal. Recommendations: If the person wants to keep 50% of the initial fund
balance after 30 years of withdrawals, then it is optimal to allocate 10% of the fund to stock and the rest to
bonds. This strategy implies a small probability of failure (0.02%), and, in the worst-case scenario, the fund
lasts 29 years. Limitations and implications: Simulations do not consider fees and taxes. Hence, investors
should be cautious. Originality: The results contradict findings from the only previous study about Mexico.
Conclusions: It is relatively safe to follow the 4% rule in Mexico, allocating a small fraction of the fund to
assets.
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1. Introduccion

Las pensiones han pasado de los sistemas de reparto hacia los de capitalizacién individual en muchos
paises (Corbo, 2004; Benartzi y Thaler, 2007; Kato, 2008). La razoén es simple. En los sistemas de
reparto, los trabajadores en activo contribuyen para pagar las pensiones de los jubilados. Este
enfoque es atractivo cuando un numero grande de trabajadores activos—haciendo contribuciones
relativamente bajas—sostiene a uno pequefio de trabajadores jubilados. Sin embargo, el esquema
deja de ser viable en el momento en que crece el nimero de jubilados con relacién al de activos. Como
ello viene ocurriendo en buena parte del mundo, estos sistemas han sido reemplazados por los de
capitalizacion. En estos ultimos, cada trabajador contribuye—durante su etapa activa—para crear
un fondo de ahorro individual que sostendra su pension cuando se retire.

Villagomez (2014) considera que, ademas de ofrecer una baja cobertura?, los programas de
pensiones existentes en México enfrentan serios problemas. Por una parte, los mas antiguos—
establecidos inicialmente bajo el sistema de reparto—ofrecen tasas de reemplazo relativamente
elevadas para la mayor parte de sus afiliados3, pero no son financieramente viables. Por otra parte,
el programa establecido bajo el sistema de capitalizacion—el Sistema de Ahorro para el Retiro
(SAR)—es financieramente viable, pero ofrece una tasa de reemplazo baja. Rodriguez et al. (2021)
afirman que la tasa de reemplazo del nuevo sistema se encuentra entre 25.5% y 50% segun distintos
estudios.

En virtud de los problemas que enfrentan los sistemas de pensiones, es conveniente que los
trabajadores del pais—incluyendo a quienes se encuentran afiliados a uno—cuenten con un ahorro
personal para el retiro. De hecho, un buen nimero de trabajadores no tendran derecho a una pension
(mas alla de la que se otorga universalmente al cumplir 65 afios) y, a menos que deseen depender de
familiares o amigos, tendran que enfrentar su retiro con los ahorros que hayan acumulado durante
su etapa activa. Por ejemplo, quienes se encuentran en el SAR tienen tres modalidades de pension:
renta vitalicia (contratandola con una compaiiia de seguros)?, retiro programado (administrado por
la Afore) y pensién minima asegurada (pagada por el Gobierno). Sin embargo, las personas que no
hayan cotizado el tiempo suficiente tendran que manejar el monto acumulado en su Afore por su
cuenta. Ello implica que habran de decidir como invertir y cuanto retirar de sus ahorros durante la
etapa de jubilacion.

En México, no existe mucha literatura relacionada con el manejo personal de los fondos de
ahorro para el retiro en la etapa de des acumulacién. Sin embargo, este tema ha sido abordado
ampliamente en Estados Unidos (EU). El trabajo pionero de Bengen (1994) muestra que es
relativamente seguro retirar un 4% del saldo inicial del fondo durante el primer afio y, en los afios
subsecuentes, retirar ese monto actualizado con la tasa de inflacién. Sin embargo, Meng y Pfau (2011)

2 Esto significa que solamente una parte pequefia de la poblacién econdmicamente activa cumplird con los requisitos para obtener una
pension.

3 La tasa de reemplazo es el monto de la pensién mensual del trabajador como proporcién de su ingreso mensual durante su etapa
activa. En otras palabras, es el porcentaje del salario que reciben los trabajadores como pensién cuando se retiran.

4 Para tener una idea de lo que un pensionado puede esperar recibir a cambio de sus ahorros, podemos tomar como referencia que
comprar una anualidad vitalicia indexada a la inflaciéon de 9.500 libras en el Reino Unido, para una persona a los 68 afios, tiene un costo
estimado de 310,000 libras (Hyams et al., 2020, p. 18). Es decir, la pensién representa aproximadamente un 3% del monto aportado.
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encuentran que esta regla no es segura en otros paises; destacando entre ellos México. Ademas, ellos
sugieren invertir mas del 50% del fondo en acciones para minimizar la probabilidad de fracaso (es
decir, agotar el fondo antes de 30 afios).

El objetivo de este articulo es evaluar la regla de retiro del 4% para los fondos personales de
ahorros pensionarios en México. Para ello, se llevan a cabo simulaciones de Monte Carlo que tienen
como base los rendimientos historicos reales de los Certificados de la Tesoreria (CETES) a 91 dias y
el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) observados entre
enero de 1989 yjunio de 2023. En contraste con los hallazgos de Meng y Pfau (2011), este documento
muestra que es relativamente seguro seguir la regla de 4% en México; siempre y cuando se invierta
en un portafolio que contenga una proporcion suficientemente elevada de bonos. De acuerdo con las
simulaciones, la tasa de fracaso mas baja—que es practicamente cero—se alcanza invirtiendo la
totalidad del fondo en bonos (es decir en CETES). Con esta estrategia, la probabilidad de que el fondo
de ahorros, al paso de 30 anos, tenga todavia mas del 50% de su valor inicial en términos reales es
de 71%. Sin embargo, también se puede maximizar la probabilidad de que ello ocurra (92.3%)
invirtiendo un 10% del fondo en acciones y el resto en bonos. A cambio, se enfrenta una probabilidad
de fracaso pequefia (0.02%) y, en el peor escenario, la pensién duraria al menos 29 afios.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la seccién 2 se presenta un repaso
de la literatura relacionada con este trabajo. En la seccién 3 se comentan algunos antecedentes sobre
la regla de retiro del 4%. En la seccién 4 se explican con detalle los procedimientos metodoldgicos
seguidos paralarealizacién de las simulaciones. En la seccion 5 se presentan y discuten los resultados
mas importantes del estudio. Finalmente, en la Gltima seccién se encuentran las conclusiones.

2. Revision de literatura

La literatura sobre la busqueda de una tasa sostenible de retiro para los fondos de ahorro
pensionarios en la etapa de des acumulacidn inicié en EU con el trabajo seminal de Bengen (1994).
Dicho trabajo tiene dos contribuciones fundamentales. En primer lugar, propone la regla del 4% que,
como dicen Dziwhisch et al. (2021), Choi (2022) y Brown (2023), se ha convertido en la referencia
cuando se busca una tasa 6ptima para hacer retiros pensionarios en EU. En segundo lugar, el trabajo
propone un método para someter a prueba la sostenibilidad de este tipo de reglas.

El método de Bengen (1994) consiste en probar—en periodos que se traslapan—Ia
sostenibilidad de una tasa de retiro usando los rendimientos histéricos de acciones y bonos. En ese
trabajo, el autor muestra que siguiendo la regla del 4% el fondo de ahorro sobrevive mas de 30 afios;
aun en los escenarios mas adversos registrados en EU entre 1926 y 1992. Es decir, calcula la
trayectoria del saldo de un fondo de ahorro—invertido en acciones y bonos—para personas que
hubiesen empezado a realizar retiros en el afio 1926, 1927, 1928, y asi sucesivamente. El portafolio
del escenario base es 50% acciones y 50% bonos, pero también explora otras opciones cercanas
como 35-65, 65-35 y 75-25. Con base en los resultados que obtiene, recomienda seguir la regla del
4% e invertir entre 50% y 75% del fondo en acciones y el resto en bonos.

Existen una serie de trabajos—entre los que destacan Cooley et al. (1998), Estrada (2020a),
Dziwisch et al. (2021) y Brown (2023)—que siguen el método de Bengen (1994) para evaluar la
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sostenibilidad de la tasa de retiro del 4% y otras cercanas principalmente en EU. Por ejemplo, Cooley
et al. (1998) evaluan tasas de retiro desde 3% hasta 12%. Ademas, consideran portafolios de
inversién extremos que incluyen solamente acciones o bonos, asi como metas de duracién del fondo
que van desde los 15 hasta los 30 afios. Mas recientemente, Estrada (2020a) usa informacién de EU
para evaluar reglas dindmicas en las que se permite ajustar—dentro de ciertos parametros—Ia tasa
de retiro o la composicion del portafolio a lo largo del tiempo. Dziwisch et al. (2021) somete a prueba
la regla del 4% en Alemania pues considera que hay pocos estudios sobre este asunto en ese pais.
Entre otras cosas, ellos obtienen resultados que contrastan con los encontrados en algunos estudios
previos. Finalmente, Brown (2023) argumenta que la regla del 4% tiene una probabilidad de falla
cercana al 15% cuando la meta de duracién es de 35 afios y propone una regla dinamica de retiros
superior.

Pye (2000) propone el uso de simulaciones de Monte Carlo como una alternativa al método
propuesto por Bengen (1994). En esencia, este método consiste en generar nimeros aleatorios para
simular una gran cantidad de escenarios posibles—usualmente 10,000 o mas—a partir de las
distribuciones de rendimientos histéricos de acciones y bonos. Aunque Dziwisch et al. (2021) dice
que los dos métodos—el propuesto por Bengen (1994) y las simulaciones—son igualmente validos,
admite que las simulaciones tienen la ventaja de considerar posibles secuencias desfavorables de
rendimientos que no han sido observadas histéricamente. En este sentido, se puede considerar una
prueba mas estricta que la anterior para las reglas de retiros. Por ello, como afirman Cooley et al.
(2003), los resultados cuando se comparan ambos métodos pueden llegar a ser muy distintos.

Hay diversos estudios como Meng y Pfau (2011), Estrada (2020b), Clare et al. (2021), Leggio
et al. (2024) y Dai et al. (2025) que usan simulaciones de Monte Carlo. Mientras los trabajos de
Estrada (2020b), Clare etal. (2021), Leggio et al. (2024) y Dai et al. (2025) se enfocan en EU, el trabajo
de Meng y Pfau (2011) se distingue porque es uno de los pocos que incluye paises emergentes—entre
los que se encuentra México—en su analisis. Meng y Pfau (2011) afirman que la tasa de retiro del 4%
y la eleccion de un portafolio que contiene un 50% de acciones se ha convertido en la regla practica
para el manejo de fondos de ahorro pensionarios. Ademas, explican que esta regla puede ser
adecuada en los EU, pero no necesariamente en otros paises. Por ejemplo, ellos encuentran que
siguiendo esta regla en México—bajo el peor escenario simulado—el fondo de ahorros se agotaria en
12 afios. Entre otras cosas, Meng y Pfau (2011) estiman las tasas maximas de retiro sostenibles
considerando probabilidades de fracaso de 1%, 5% y 10% para un grupo de paises. En el caso de
México, ellos calculan que las tasas maximas de retiro son de 2.62%, 3.91% y 5.02%,
respectivamente. Ademas, encuentran que México es uno de los pocos paises emergentes en los que
se necesita invertir mas del 50% del fondo en acciones para minimizar la probabilidad de fracaso. En
cualquier caso, estos nimeros son desalentadores porque indican que las personas jubiladas en el
pais tienen que aceptar una probabilidad de fracaso muy elevada—superior a 5 puntos
porcentuales—para acceder a una tasa de retiro del 4%.

El presente estudio tiene algunos aspectos novedosos que vale la pena destacar. En primer
lugar, aborda un tema—Ia sostenibilidad de una regla para hacer retiros de un fondo de ahorros
pensionario—poco estudiado en los paises emergentes y, particularmente, en México. En segundo
lugar, encuentra resultados que contrastan con los hallazgos del tnico estudio previo conocido sobre
México. Esto es importante porque conduce a recomendaciones de inversiéon completamente
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distintas alas que hace el estudio previo. En tercer lugar, considera simulaciones en las que los retiros
y rebalanceos del portafolio se realizan de manera mensual en lugar de anual. Finalmente, es
novedoso porque incluye un analisis tanto de la probabilidad de fracaso como de las probabilidades
de alcanzar ciertas metas de saldo final razonables. En este sentido, permite evaluar mejor los
beneficios y riesgos de invertir una mayor proporcién del fondo en acciones.

3. Antecedentes

Hay algunos elementos basicos que vale la pena explicar sobre la regla de retiro del 4% propuesta
por Bengen (1994). Si un fondo de ahorro se invierte en un instrumento cuyo rendimiento es
exactamente la tasa de inflacion (es decir, un activo con tasa de rendimiento real cero), entonces
siguiendo reglas de retiro del 3%, 4% y 5% el fondo sobreviviria por 30, 25 y 20 afios,
respectivamente. En este sentido, la sostenibilidad de la regla del 4% tiene como base la posibilidad
de invertir el fondo en instrumentos que ofrecen de manera regular un rendimiento superior a la
inflacion. La tasa maxima de retiro anual para un fondo invertido en un instrumento que ofrece una
i(1+i)"
(1+i)n-1
fondo de ahorro sobreviva 30 afios—tiempo razonable para una persona que se jubila alos 65 afios—
con retiros que cumplen la regla del 4% se requiere una tasa real constante igual o superior a 1.22%
anual. Esta tasa no parece alta en comparacion con las tasas anuales de rendimiento real promedio
ofrecidas por el IPC (10.6%) y los CETES a 91 dias (3.2%) durante el periodo que corresponde a los
datos usados en este estudio. Asi, se podria pensar que cualquiera de estos instrumentos permitiria
que el fondo sobreviva por mas de 30 afios. Sin embargo, como argumenta Bengen (1994), los
rendimientos promedio observados no son una buena guia calcular una tasa sostenible de retiro.

El problema para encontrar una tasa de retiro sostenible es que los rendimientos de los
instrumentos financieros nos son constantes en el tiempo y, con cierta frecuencia, son incluso
negativos. Como explican Clare et al. (2021), esta situacién provoca un riesgo de secuencia. Es decir,
el riesgo de que los rendimientos se presenten en un orden desafortunado. Ello puede ocurrir si los
instrumentos en que se invierte el fondo pierden su valor justamente en el momento en que el
trabajador empieza a realizar retiros. Por ejemplo, durante la crisis de 1995 el IPC llegé a perder casi
un 50% de su valor en tan solo un afio. Un trabajador que hubiese invertido su fondo en este
instrumento habria iniciado el segundo afio de retiro con menos de la mitad del saldo inicial del
fondo. A menos que tenga muy buena suerte en los siguientes meses, es muy probable que agote el
fondo mucho antes de los 30 afios.

tasa real constante i positiva y que se desea sobreviva n afios es . Por lo tanto, para que el

4. Metodologia
4.1 Datos

La informacién empleada en este documento es publica y proviene—en su version original—de las
paginas de Banco de México (BANXICO) y el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).
Como se adelanto, este estudio emplea tres series de tiempo mensuales que cubren el periodo que
inicia en enero de 1989 y termina en junio de 2023. Las series originales son las siguientes: (1) los
rendimientos—a tasa anualizada—de los bonos (CETES a 91 dias) del gobierno mexicano que publica
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BANXICO; (2) el IPC que publica BANXICO y (3) el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
que publica el INEGI.

BANXICO publica el promedio mensual de las tasas de rendimiento anuales, t,, en las
subastas (semanales) de CETES a diversos plazos. La serie mas larga y completa es la de CETES a 91
dias. Sin embargo, la serie tiene algunos meses faltantes que fue necesario cubrir con los datos
correspondientes a los CETES a 28 dias. Para convertir esta serie en una de tasas de rendimientos

mensuales t,,, se usé la formula siguiente: t,,, = (1 + ta)l_lz — 1. Finalmente, para convertirla a una
tasa de rendimiento real t,., se resto la tasa de inflacién mensual, 7,,,, obtenida a partir del INPC. El
procedimiento se llev a cabo conforme a la férmula siguiente: t, = (t,, — 7,,)/(1 + m,,). Debido a
que el IPC se expresa como un indice, el rendimiento mensual de las acciones es simplemente su tasa
de crecimiento. De cualquier forma, para convertirla en una tasa real se llevo a cabo el procedimiento
antes descrito también con esta serie.

La base de datos de la cual se seleccionaron las muestras y se realizaron las simulaciones
contiene dos series de tiempo mensuales con 414 observaciones cada una. Por una parte, se
encuentra la tasa de rendimiento real de los bonos del gobierno mexicano; a la que ahora se denota
como 13,. Por otra parte, esta la tasa real de rendimiento de las acciones en la BMV; ala que en adelante
se llamara r,. En la tabla 1 se encuentran las estadisticas descriptivas de estas series. El rendimiento
mensual real promedio de los bonos gubernamentales en este periodo fue de 0.27%. En términos
anuales, esta cifra equivaldria a 3.2%. De manera similar, el rendimiento mensual real promedio de
las acciones fue de 0.84%. Esta cifra equivaldria a 10.6% anual.

Tabla 1. Estadisticas descriptivas de los rendimientos reales histéricos mensuales (%)

Serie Minimo Maximo Media Desviacion Estandar
IPC -30.19 21.60 0.84 6.82
CETES -3.12 247 0.27 0.56

Fuente: Elaboracién propia.

Es conveniente destacar algunas diferencias importantes entre la informacién usada en este
trabajo y la empleada por Meng y Pfau (2011). Estas diferencias explican en buena medida por qué
los resultados son tan distintos. En primer lugar, ellos usan las tasas de interés que pagan los
depositos bancarios en lugar de las tasas de los bonos gubernamentales. En México, estas tasas son
mucho mas bajas que las tasas de los bonos y, usualmente, se ubican por debajo de la tasa de inflacion.
En segundo lugar, ellos consideran un periodo mas corto (de 1988 a 2009) en el cual las acciones
tuvieron un rendimiento mucho mas elevado que los depdsitos. Asi, el rendimiento real anual
promedio de las acciones en ese periodo, segun reportan Meng y Pfau (2011), fue 18.6%, mientras
que el rendimiento de los depdsitos bancarios fue -1.2%.

4.2. Simulaciones

En este trabajo se realizaron simulaciones de Monte Carlo a partir de muestras de los rendimientos
reales historicos mensuales del IPC y los CETES a 91 dias. En esencia, el método consistié en tomar
muestras aleatorias con reemplazo de los rendimientos observados de estos instrumentos en el
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pasado para simular miles de posibles trayectorias futuras. Debido a que se trata de un proceso de
muestreo con reemplazo, es muy probable que algunos pares se repitan a lo largo de una trayectoria.

En la figura 1 se encuentran las distribuciones de los rendimientos mensuales reales de bonos
y acciones en México durante el periodo de enero de 1989 a junio de 2023. Es importante destacar
que los rendimientos reales de las acciones son mucho mas volatiles que los de los bonos. Aunque las
distribuciones tienen una forma similar a primera vista, es importante notar que el rango de los
rendimientos de las acciones es aproximadamente 10 veces mas amplio que el de los bonos. Como se
puede apreciar, uno esperaria que los rendimientos mensuales reales de las acciones en las muestras
se ubicaran usualmente entre -10% y 15%. En contraste, uno esperaria encontrar que los
rendimientos de los bonos se ubicaran entre -0.5% y 1% habitualmente.

Figura 1. Distribuciones de rendimientos reales de acciones y bonos en México
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Fuente: Elaboracién propia.

A diferencia de la mayoria de los estudios previos que simulan rendimientos y retiros anuales,
en este trabajo se simularon rendimientos y retiros mensuales. Asi, una vez que se obtuvo la
trayectoria de los rendimientos de acciones y bonos para 360 meses, se pudieron simular los saldos
del fondo de ahorro alo largo del tiempo. Se eligié un periodo de 360 meses (es decir, 30 afios) porque
ese es el estandar en la literatura. Para ello, se supuso en cada periodo que cierto porcentaje del fondo
se invierte en acciones y otra parte en bonos. Ademas, al final de cada mes se retir6 cierto monto del
fondo. En este caso, el monto que se retir6 en el primer mes—equivalente a un retiro anual del 4 por
ciento—era aproximadamente un 0.33%.5 Por tratarse de rendimientos reales, se supuso
implicitamente que el monto retirado se ajusta con la inflacién de manera mensual. Finalmente, el
fondo se balanced al inicio de cada mes para mantener los porcentajes de acciones y bonos constantes
a lo largo del tiempo. A continuacion, se explica con mas detalle el procedimiento de muestreo y
simulacién. La base de datos de la cual se tomaron las muestras para realizar las simulaciones
contiene un conjunto de pares correspondientes a los rendimientos de acciones y bonos observados
en el pais durante 414 meses. Se puede definir esta base de datos como:

5 La cifra es en realidad % =0.0033.
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B = {(ra1, 1), "az2s Tp2)s s (Taa14: Thara) }:

Para obtener una trayectoria simulada del rendimiento de los instrumentos financieros, se
eligieron de manera independiente y aleatoria 360 nimeros entre 1 y 414. Por ejemplo, se puede
suponer que los primeros tres nimeros elegidos en la primera trayectoria, T;, fueron 140, 2 y 35,
mientras que el dltimo fue 400. Asi, se hubiese obtenido:

Ty = {(r2140:Tb140)» Ta2:Tv2)s (Ta35: Tb35)s -+ s (Taa005 Tha00) 3

Una vez que se contaba con una trayectoria como la anterior, iniciaba el procedimiento de
simulacidon de los saldos del fondo de ahorro para el retiro. Por ejemplo, se puede considerar un fondo
de ahorro con un saldo inicial S, y rendimientos de acciones y bonos que siguen la trayectoria 7;. Al

final de cada mes, se retira el monto %So del fondo. Este ntimero resulta de dividir el 4% del saldo
inicial del fondo entre doce meses. Si la mitad del fondo se invierte en acciones y la otra mitad en
bonos, entonces al final del primer mes el saldo del fondo seria:

1 1 0.04
St = 550(1 + Ta140) 550(1 + Th140) —

?SO'
En el segundo periodo, se invierte nuevamente la mitad del saldo resultante del fondo en
acciones y la otra mitad en bonos. Asi, el saldo al final del segundo mes seria:

1 1 0.04
St,2 = 55T1,1(1 +742) + 55T1,1(1 + 7p2) — ?So-

El proceso contintia hasta que se cumplen los 360 meses y se obtiene el saldo final del fondo.
Es decir, lo siguiente:

1 1 0.04
St,360 = 557"1,359(1 + Tq4a00) + EST1,359(1 + Thaoo) —

?SO'

Este proceso se repiti6 hasta completar 10,000 trayectorias distintas. Al final, se obtuvo una
matriz de 360 X 10,000 con saldos simulados que corresponden a 10,000 trayectorias de 30 afos.
Vale la pena enfatizar que todas estas trayectorias se obtuvieron a partir de un proceso de muestreo
que tiene como base las distribuciones de los rendimientos reales mensuales histdricos de acciones
y bonos en México. Finalmente, es importante comentar que, como en la mayor parte de los trabajos
previos, este estudio no considerd comisiones por manejo de cuenta, impuestos y cualquier otro
costo de transaccién. En total se llevaron a cabo 110,000 simulaciones correspondientes a 11
estrategias de inversidn distintas. Como en la mayor parte de los trabajos previos, se consideraron
portafolios de inversion con diversas proporciones de acciones y bonos gubernamentales. Los
portafolios incluidos son los siguientes: 0-100, 10-90, 20-80, 30-70, 40-60, 50-50, 60-40, 70-30, 80-
20,90-10y 100-0.

5. Resultados de simulaciones
La tabla 2 muestra estadisticos descriptivos de las distribuciones de saldos finales de cada uno de los

portafolios simulados. Estos saldos se expresan en términos reales y con relacion al saldo inicial. Por
ejemplo, el minimo de la distribucion de saldos finales simulados para un portafolio que tiene
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exclusivamente bonos (es decir, el portafolio 0-100) es 0.09 veces el saldo inicial; mientras que el
promedio es 0.6 y el maximo es 1.37. El minimo nos muestra el escenario mas desfavorable. Es decir,
en el peor de los 10,000 casos simulados, el fondo tendria todavia un 9% de su saldo inicial tras 30
afios de realizar retiros. El promedio indica el valor esperado. En este caso, diriamos que el valor
esperado del saldo final del fondo seria un 60% del saldo inicial. Finalmente, el maximo es el
escenario extremo mas favorable. Con esta estrategia de inversion, en el mejor de los casos, el saldo

final del fondo puede llegar a ser hasta 137% del saldo inicial.

Tabla 2. Saldo final del fondo de ahorro tras 30 ailos de retiros (veces el saldo inicial)
0-100 10-90 20-80 30-70 40-60 50-50
Minimo 0.09 0 0 0 0 0
Media 0.6 0.93 1.36 1.88 2.56 3.49
Maximo 1.37 2.56 9.5 13.36 26.26 57.05
60-40 70-30 80-20 90-10 100-0
Minimo 0 0 0 0 0
Media 4.55 5.94 7.75 10.16 12.7
Maximo 111.07 215.81 27291 709.24 1,033.56
Fuente: Elaboracién propia.
Figura 2. Saldos finales del fondo de ahorro con relacion al saldo inicial
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Los resultados obtenidos indican que la regla del 4% puede ser “completamente segura” o
sostenible en el sentido de que el fondo de ahorro permite realizar retiros por mas de 30 afios sin
agotarse; aun en el peor de los escenarios simulados. No obstante, es importante enfatizar que este
nivel de seguridad se alcanza solamente cuando se invierte la totalidad del fondo en bonos. Los
portafolios que incluyen por lo menos un 10% de acciones tienen riesgo de fracasar puesto que el
minimo de la distribucién del saldo final es cero en todos ellos.

Si bien la inclusién de una pequefia proporciéon de acciones en el portafolio genera la
probabilidad de fracaso, este riesgo se puede compensar—por lo menos de manera parcial—con la
expectativa de un mayor saldo final. De hecho, basta con incluir una participacién relativamente
pequeiia de acciones (un poco mas del 10%) en el portafolio para que el saldo final esperado supere
el saldo inicial. Mas aun, invirtiendo todavia un poco mas en acciones se puede conseguir que el saldo
final esperado supere ampliamente el inicial. Por ejemplo, si se invierte un 50% del fondo en acciones,
entonces el saldo final esperado seria 349% del saldo inicial.

La grafica 2 presenta las distribuciones obtenidas con las simulaciones de los saldos finales
(con relacidn al saldo inicial) de algunos portafolios. Es importante notar que las distribuciones que
se presentan en la grafica se encuentran truncadas en ambos extremos. En un extremo se encuentra
la probabilidad de fracaso. Es decir, aquellos casos en los que el fondo se agoté antes de 30 afios. En
el extremo opuesto se encuentra la probabilidad de que el fondo—en términos reales—tenga un
saldo final igual o mayor que el triple del saldo inicial.

Hay tres cosas que vale la pena destacar sobre la forma que tiene la distribucién de saldos
finales del fondo de ahorro. En primer lugar, que la probabilidad de fracaso crece conforme se
invierte una mayor proporcion del fondo en acciones. En segundo lugar, que la distribucion tiende a
aplanarse. En este sentido, podemos decir que el rango de saldos finales posibles se amplia cuando
se invierte mas en acciones que en bonos. En tercer lugar, el resultado extremo de terminar con un
saldo final que supera en 3 o mas veces el saldo inicial se vuelve altamente probable cuando se
privilegian las acciones por encima de los bonos en el portafolio. De hecho, esta probabilidad supera
el 50% cuando se invierte un 80% del fondo en acciones. Sin embargo, ello implica aceptar una
probabilidad de fracaso que supera el 10%.

De acuerdo con Dziwisch et al. (2021), hay diversas opiniones en la literatura sobre lo que
significa una probabilidad de fracaso aceptable.6 Ellos sefialan que para algunos autores como Cooley
etal. (2011) esta tasa puede ser tan alta como un 25%, pero para otros como Terry (2003) no debe
exceder de 5%. Bajo los criterios mas laxos, la regla del 4% podria considerarse relativamente segura
en México; aun incluyendo una buena proporcion de acciones en el portafolio. No obstante, la regla
del 4% en un portafolio que incluye una proporcién de acciones de 60% o mas no seria considerada
segura usando un criterio mas estricto.

Cooley et al. (1998) y Scott et al. (2009) discuten las diversas preferencias que pueden tener
las personas en relacidn con los dos principales propositos de un fondo de ahorro para el retiro: (1)
asegurar un flujo de ingresos para el resto de la vida y (2) tener la posibilidad dejar una herencia. En
este sentido, Cooley et al. (1998) concluyen que las personas que siguen la regla del 4% en Estados
Unidos, independientemente de que tengan o no la intencién de dejar herencia, podrian terminar con

5 En realidad, ellos hablan de la probabilidad de éxito, pero éste es justamente lo contrario al fracaso.
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un saldo final considerable en su fondo de ahorro. Esta situacién también es altamente probable en
México, pero ello no es necesariamente un problema. La Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico (OCDE) publica estimaciones de la esperanza de vida a los 65 afios para
diversos paises en el afio 2020. En el caso de México, la esperanza de vida estimada era de 16.7 afios
para hombres y 18.7 para mujeres. De acuerdo con Mina (2009), esta cifra podria subir hasta los 20
afios en promedio para el 2050. Por lo tanto, un fondo de ahorro que dura 30 afios cubre las
necesidades de la mayor parte de la poblacién. Sin embargo, un grupo pequefio de personas podrian
vivir mas de 95 afios y seguiria necesitando una pensién. De acuerdo con Mina (2009), la esperanza
de vida a los 95 afios seria de 3 afios. En este sentido, el llegar a los 30 afios de retiros y mantener
todavia una buena parte del fondo de ahorro se puede ver como una forma de asegurarse contra la
longevidad.

Para evaluar adecuadamente la conveniencia de asumir una estrategia de inversién mas o
menos agresiva (en términos de acciones y bonos), se pueden comparar las probabilidades de fracaso
y las de alcanzar cierto objetivo de saldo final. En principio, parece razonable acotar el saldo final
objetivo—cuyo proposito seria dejar una herencia o cubrir la posibilidad de tener una vida
extraordinariamente larga—para que dicho saldo no exceda el saldo inicial. Esta idea no se encuentra
muy alejada de la realidad. Hurd y Smith (2002) encuentran empiricamente que las personas en la
vejez tienden consumir una parte sustancial de la riqueza que acumularon. Para ser mas precisos,
ellos estiman que las personas entre 60 y 69 afios tenderian a otorgar en herencia aproximadamente
un 42% de su riqueza y consumir el resto en los afios venideros.

Figura 3. Probabilidades de fracaso y de que la razon saldo final/inicial supere 0.5y 1
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La figura 3 permite comparar la probabilidad de fracaso del fondo de ahorro con las
probabilidades de que el saldo final alcance—por lo menos—un 50% o 100% del saldo inicial tras 30
afios de retiros siguiendo la regla del 4%. La probabilidad de fracaso, como se anticipd, crece
conforme se invierte mas en acciones. La probabilidad de que el saldo final del fondo de ahorro
alcance—por lo menos—un 50% del saldo inicial se maximiza invirtiendo un 10% del fondo en
acciones. En ese punto, dicha probabilidad es de 92.3%. De manera similar, la probabilidad de que
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el saldo final del fondo sea por lo menos 100% del saldo inicial se maximiza invirtiendo un 50% en
acciones. En el 6ptimo, dicha probabilidad es de 77.1%. Finalmente, es claro que invertir mas de 50%
en acciones no tiene mucho sentido, pues ello incrementa la probabilidad de fracaso y reduce la
probabilidad de alcanzar cualquiera de los dos objetivos de saldos finales planteados.

Si bien la probabilidad de fracaso—que se incrementa al incluir mas acciones en el
portafolio—advierte sobre el riesgo que implica buscar incrementar el saldo final esperado o la
probabilidad de alcanzar cierto saldo final objetivo, la duracién minima estimada del fondo de ahorro
permite precisar el tamafio del problema para la persona pensionada en caso de que ocurra el evento
desafortunado. En otras palabras, esta cifra indica el nimero de afios que dura el fondo en el peor
escenario estimado.

Figura 4. Minimo estimado de la duracion del fondo de ahorro
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La grafica 4 muestra la duracién minima simulada del fondo de ahorro para cada portafolio.
Este seria el peor escenario estimado en cada caso. Esta informacion permite apreciar mejor los
riesgos de inversion. Por ejemplo, invertir un 10% en acciones implica un riesgo de fracaso de 0.02%,
pero en caso de que ello ocurra el fondo duraria por lo menos 29 afios. Asi, un inversionista que desea
otorgar en herencia o conservar un 50% del saldo inicial del fondo y esta considerando invertir 10%
en acciones en lugar de 0%, estaria tomando los riesgos antes mencionados (un 0.02% de fracasary,
en el peor de los casos, agotar el fondo solamente un afio antes de lo previsto) a cambio de
incrementar en un poco mas de 21 puntos porcentuales la probabilidad de conseguir el saldo final
objetivo. Este incremento representa casi una tercera parte de la probabilidad inicial de alcanzar el
objetivo. En este caso, el riesgo parece relativamente pequeiio en comparacion con lo obtenido y, por
lo tanto, seria razonable tomarlo.

Es interesante analizar también un caso en el que el riesgo de fracaso no es compensado tan
generosamente por un incremento sustancial en la probabilidad de alcanzar cierto saldo final. Por
ejemplo, considere un inversionista que desea entregar en herencia o conservar el 100% de su fondo
en 30 afios y evalda invertir 30% en lugar de 20% en acciones. En tal caso, el riesgo de fracaso pasa
de 0.2% a 1.03%. Es posible que esta probabilidad de fracaso parezca todavia pequefia. Sin embargo,
la duracién minima del fondo pasaria de 26 a 17.5 afios. No parece razonable tomar este riesgo (de
perder una tercera parte de la cobertura que ofrece el fondo en el peor escenario) a cambio de
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incrementar un poco menos de 8 puntos porcentuales la probabilidad de conseguir el saldo final
objetivo. Este ultimo cambio representa solamente un incremento de 12% con relaciéon a la
probabilidad inicial de alcanzar el objetivo.

6. Conclusiones

En este trabajo se emplearon simulaciones de Monte Carlo para evaluar la sostenibilidad de la regla
de retiro del 4% propuesta por Bengen (1994) en un fondo de ahorro pensionario invertido en
acciones y bonos mexicanos. Se entiende que un fondo es sostenible si permite realizar retiros
periddicos indexados a la inflacion por lo menos durante 30 afios. Los resultados indican que la regla
es seguray sugieren—dependiendo de los objetivos de cada persona—invertir una fracciéon pequeina
del fondo en acciones. El tnico estudio previo sobre esta regla en México—elaborado por Meng y
Pfau (2011)—sugeria justamente lo contario: que la regla no es segura y que convenia invertir
proporciéon mayoritaria del fondo en acciones.

De acuerdo con los resultados de las simulaciones, los inversionistas retirados en México
enfrentan una disyuntiva. Por un parte, pueden minimizar el riesgo de fracaso—quedarse sin
recursos antes del tiempo planeado—invirtiendo lo mas posible del fondo en bonos. En el caso
extremo de invertir solamente en bonos, el riesgo de enfrentar el fracaso es practicamente cero y,
ademas, tienen una alta probabilidad (71%) de conservar la mitad del fondo—en términos reales—
al final de los 30 anos. Por otra parte, pueden incrementar la probabilidad de alcanzar cierto saldo
final objetivo—por ejemplo, con el fin de otorgar una herencia o cubrirse contra la longevidad—
invirtiendo un poco mas en acciones. Asi, pueden maximizar la probabilidad de que ello ocurra
(92.3%) invirtiendo un 10% del fondo en acciones y el resto en bonos. A cambio, enfrentan una
probabilidad de fracaso pequefia (0.02%) y, en el peor escenario, su pensién duraria al menos 29
afios. A menos que la persona tenga intencién de dejar una herencia que supere el 50% del saldo
inicial en términos reales, no se recomienda invertir mas de un 10% del fondo en acciones. De manera
mas general, no es razonable que una persona en su etapa de jubilacién invierta mas del 50% del
fondo de ahorro en acciones. Ello incrementa la probabilidad de fracaso, reduce sustancialmente la
duracién minima del fondo y también la probabilidad de alcanzar un saldo final objetivo sensato (es
decir, uno que no exceda el total del saldo inicial del fondo).
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