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Prologo

El Grupo BBVA es un importante administrador de fondos de pensiones en América La-
tina y bajo su vision corporativa de trabajar por un futuro mejor para las personas, busca
contribuir al fortalecimiento de los sistemas previsionales de la region con el andlisis y
difusion de su problematica.

En el marco de la vision anterior, Pensiones y Seguros América y el Servicio de Estudios
Econdmicos del Grupo BBVA iniciaron en 2004 un proyecto de investigacion conjunto
gue permitié identificar una agenda de ajustes a los sistemas de pensiones en Amé-
rica Latina. Los resultados del estudio “Hoja de ruta para la reforma a los sistemas de
pensiones en Ameérica Latina” fueron presentados por David Taguas Coejo y Agustin
Vidal-Aragén de Olives en el foro Reforma de sistemas de pensiones: problemas de
transicion y como profundizar la reforma organizado por el Banco Interamericano de
Desarrollo en Washington D.C., en diciembre de 2004.

La “Hoja de ruta para la reforma a los sistemas de pensiones en América Latina” es
pues el trabajo de investigacion que define el enfoque e inicia la serie de estudios del
Grupo BBVA sobre los sistemas de pensiones en Ameérica Latina. El primer estudio para
un pais fue presentado en abril de 2006 para el caso de Chile “A 25 afios de la Reforma
del Sistema Previsional Chileno: Evaluacion y Propuestas de Ajuste”. Hoy, el estudio
“Hacia el fortalecimiento de los sistemas de pensiones en México: vision y propuestas
de reforma” representa el segundo nimero en la serie y otros proyectos de investigacion
estan en curso para Argentina, Colombia y Pera.

El estudio de los sistemas de pensiones en México tiene el propdsito de brindar nuevos
elementos de andlisis para un mejor diagnostico de su situacion actual, y a la vez ofrecer
una perspectiva integral de su operacion a futuro. En este sentido, el trabajo pretende
identificar con anticipacion los temas que puedan ser problematicos y formular propuestas
gue contribuyan a mejorar las pensiones del pais.

Para alcanzar sus objetivos, esta investigacion se benefici6 en mucho de la experien-
cia, vision y comentarios de diversos miembros de la Alta Direccion del Grupo BBVA.
A nuestro Consejo Editorial integrado por Vicente Rodero Rodero (presidente), Agustin
Vidal-Aragén de Olives (vicepresidente), José Luis Escrivd Belmonte (vicepresidente),
Francisco Gonzéalez Almaraz, Joaquin Vial Ruiz-Tagle, Jorge Sicilia Serrano y David Tues-
ta Cardenas les expresamos nuestra gratitud por enriquecer el analisis y extender el
alcance de este trabajo con sus puntos de vista. En especial, los autores de este libro
deseamos agradecer a Agustin Vidal-Aragon de Olives por impulsar este proyecto de
investigacion dentro del Grupo BBVA y por ampliar nuestra visién del tema previsional
con sus reflexiones sobre la necesidad de contar con un enfoque integral en la agenda
de ajustes a los sistemas de pensiones.

En adicién a los comentarios de nuestro Consejo Editorial, una serie de entrevistas en
distintas etapas del proyecto y comentarios de distintos especialistas en los sectores
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publico y privado nos permitieron entender mejor el funcionamiento de los sistemas
de pensiones en México. A todos estos especialistas les queremos expresar nuestro
agradecimiento por compartirnos su opinidn y conocimientos y en especial, a las si-
guientes personas, en orden alfabético: Aaron Abramovici Kirsch, Noelia Bernal Lobato,
David Lopez Campos, Angel Melguizo Esteso, David Madero Suarez, Lorenza Martinez
Trigueros, Antonio Mora Téllez, Moisés Schwartz Rosenthal, Fernando Solis Soberon,
David Taguas Coejo y Patricio Urrutia Sepulveda.

También tenemos un agradecimiento especial para la Comision Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro (Consar). La informacion estadistica que esta Institucion nos
brind6 sobre el Sistema de Ahorro para el Retiro en México fue decisiva para introducir
en los célculos el concepto de densidad de cotizacion y que nuestra investigacion pueda
ofrecer resultados para diferentes perfiles de afiliados.

Este estudio fue elaborado por:

Adolfo Albo Marquez, director del proyecto de investigacion

Fernando Gonzalez Cantu, andlisis y perspectiva demogréfica

Ociel Hernandez Zamudio, analisis y perspectiva macroecondmica

Carlos A. Herrera Gomez, analisis de sistemas de pensiones, efectos fiscales, diag-
nostico y propuestas

Angel Mufioz Blanco, disefio y construccion del modelo actuarial del sistema de pensiones
de contribucién definida del IMSS y de simuladores individuales para los sistemas de
pensiones del IMSS e ISSSTE

El disefio grafico y la edicion del documento estuvieron a cargo de Fernando Tamayo
Noguera y Carlos A. Herrera Gomez, respectivamente.

Todas las posibles limitaciones, errores y omisiones en el documento quedan de res-
ponsabilidad de los autores.

Adolfo Albo Marquez Carlos A. Herrera Gémez
Economista en Jefe para México Economista Senior
Servicio de Estudios Econémicos Servicio de Estudios Econémicos
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Resumen Ejecutivo

Ha transcurrido una década en la operacion del nuevo sistema de pensiones de con-
tribucion definida del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). Un sistema que
transformaé radicalmente el disefio institucional de los planes de pensiones en México
pues por primera vez en la historia de la seguridad social del pais permitié garantizar la
propiedad de los afiliados sobre sus recursos previsionales.

Al mismo tiempo, la introduccién de un esquema de contribucion definida en el IMSS,
apoyado para su operacién en la participacion de los sectores publico y privado, permitio
avanzar hacia el establecimiento de sistemas de pensiones viables y mejor preparados
para los cambios demograficos del pais. Lo anterior porque la reforma previsional permitio
sustituir el antiguo plan de pensiones de beneficio definido del Instituto bajo el seguro
de invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte (IVCM) —sin financiamiento de
largo plazo, vulnerable al cambio demogréafico y con amplias garantias estatales— por
otro disefo previsional mejor orientado con la cuota social hacia las personas de menores
recursos y también mejor fondeado para un nimero de afiliados que representan poco
mas de una cuarta parte de la poblacion ocupada del pais.*

En 10 afios de operacion del sistema de pensiones de contribucién definida del IMSS
distintos indicadores dan cuenta de un gran dinamismo. El nimero de afiliados, monto
de recursos administrados y numero de Administradoras de Fondos para el Retiro (Afore)
han registrado una expansion notable en un mercado que se caracteriza por una estricta
supervision de los reguladores y una creciente competencia entre administradoras, lo
gue ofrece a los afiliados seguridad y distintas opciones para la gestion de sus cuentas
individuales y la inversion de sus fondos.

Sin embargo, el envejecimiento de la poblacién impone que el nuevo sistema de pensiones
del IMSS evolucione y se prepare para atender mejor a un creciente namero de afiliados
gue se acercan a la edad de jubilacion. Es en este contexto que el Grupo BBVA ha decidido
realizar un estudio a profundidad de los sistemas de pensiones en México bajo el marco
de una proyeccién demogréfica y econdmica que cubre el periodo 2005 a 2050.

El objetivo del estudio es conocer los niveles de las pensiones que se pagaran bajo el
sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS, las tasas de reemplazo que éste
brindara con respecto a las remuneraciones promedio de los afiliados en los Gltimos diez
afos de su vida laboral activa, asi como también estimar su cobertura y evaluar el efecto
gue distintas variables econémicas, demogréficas y parametros clave del sistema tendran
sobre el nivel de las pensiones y sobre los compromisos fiscales derivados del nuevo
disefio previsional. A partir de los ejercicios de proyeccidn se elabora un diagndstico, se
evalla la sensibilidad de variables del sistema ante cambios paramétricos y se estiman los

1 Lacuota social es una aportacion mensual del gobierno federal a la cuenta individual del afiliado por cada dia cotizado. Al
entrar en vigor la reforma el 1° de Julio de 1997 fue equivalente a 5.5% de un salario minimo general vigente para el
Distrito Federal (SMGVDF). El valor de este importe inicial se actualiza trimestralmente de conformidad con el indice
nacional de precios al consumidor.
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efectos sobre las pensiones, tasas de reemplazo y costos fiscales de aplicar un conjunto
de propuestas que pueden contribuir a resolver los problemas identificados.

BBVA tiene la tesis de que los sistemas de pensiones con esquemas de contribucion
definida han permitido apoyar el ahorro, el desarrollo y la estabilidad, tanto econémica
como social de aquellas naciones gque los han incorporado como parte de sus sistemas
de seguridad social. No obstante, una erratica creacion de empleo formal, una importante
participacion de las relaciones laborales informales y algunos problemas en el disefio en
los sistemas de seguridad social pueden ser claramente identificados como factores que
aun limitan los potenciales beneficios que pueden brindar los esquemas de contribucion
definida a los afiliados en términos de cobertura y/o sustitucion de ingresos en la vejez.

Resulta pues muy oportuno revisar el marco institucional bajo el cual operan los diversos
sistemas de pensiones en México, elaborar un diagnostico que permita entender mejor
aquellos mecanismos que se han revelado como imperfectos y proponer medidas que
puedan conducir a mejores resultados. Dicho lo anterior, este trabajo plantea que el
analisis de las pensiones del pais debe abordarse con una vision integral que tome en
cuenta no sélo los parametros del propio sistema previsional sino también las condicio-
nes demograficas y econdmicas bajo las cuales los individuos, las empresas y el propio
gobierno deberan actuar en las proximas décadas para realizar su respectivo esfuerzo
de planeacion previsional.

En razén de lo anterior, es claro que los sistemas de pensiones requieren certidumbre
sobre el rumbo de la economia para enlazar distintos flujos de ingreso a lo largo del
tiempo. En este sentido, la estabilidad econdémica y financiera son elementos indispen-
sables para el éxito y el pleno desarrollo de los sistemas previsionales. No obstante, el
crecimiento econdémico a largo plazo también es afectado por el desarrollo de los sistemas
de pensiones y variables demograficas. Por un lado, los sistemas previsionales que no
cuentan con un financiamiento sostenible se constituyen en una fuente de desahorro
publico que limita las posibilidades de ahorro e inversion en la economia y por otro lado,
el envejecimiento poblacional tiene un impacto directo en la oferta laboral disponible y
también en las decisiones de consumo, ahorro e inversion y en ultima instancia, en la
produccion, la productividad y en las remuneraciones laborales.

Es pues bajo un contexto de multiples interrelaciones que los responsables de la politica
econdmica tienen el desafio de desarrollar a los sistemas de pensiones con un enfoque
integral. Facilitando por una parte las condiciones que permitan a las empresas crear
empleos en el sector formal de la economia y por otra parte a las personas construir un
ahorro adecuado para su retiro mediante un disefio previsional solido, el cual permita
reconocer sus distintas cotizacionesy a la vez sea lo suficientemente flexible para atender
distintas realidades laborales.

Dicho lo anterior, en este estudio se identifica que en los sistemas de pensiones con
cuentas individuales y esquemas de contribucion definida una variable clave en los
resultados es justamente el tamafio de las contribuciones. Ellas dependen del nivel de
remuneraciones y de la frecuencia con que se enteran las respectivas cotizaciones. Sin
embargo, en este tema, la evidencia apunta cada vez mas a que existe una gran hetero-
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Hacia el Fortalecimiento de los Sistemas de Pensiones en México: Vision y Propuestas de Reforma
Resumen Ejecutivo

geneidad en la densidad de cotizacion de los afiliados a los sistemas de pensiones. En
razén de lo anterior, esta variable tiene un papel central en los calculos de este estudio.
Asi, con informacién estadistica agregada sobre los afiliados al Sistema de Ahorro para
el Retiro facilitada por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar)
en este trabajo se definieron cuatro grupos de trabajadores en funcién de su densidad
promedio de cotizacion mismos que fueron separados por género y en tres categorias
de ingreso a fin de contar con una desagregacion razonable y cubrir asi los perfiles de
distintos tipos de afiliados. Pensamos que el anterior desglose de la informacion contri-
buye a enriquecer el analisis previsional en México pues por limitaciones en los datos
éste se habia centrado en su mayor parte en el caso del “individuo representativo”.

1. Resultados
Los principales resultados de los ejercicios de proyeccion son:

e La cobertura del sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS registra un
importante incremento a partir de diversos indicadores. Por ejemplo, medida por el
namero de pensionistas de vejez a la poblacidbn mayor a 64 afios pasara de una razén
del 32% en 2010 a 69% en 2050. No obstante, la cobertura es un concepto que resulta
de la combinacion de los pensionados bajo las reglas del antiguo seguro IVCM en la
Ley del Seguro Social de 1973 (LSS-73) y la participacion creciente de los pensionados
en el nuevo sistema bajo la ley reformada (LSS-97). Estimamos que hasta el afio 2035
los afiliados en transicion optaran por las condiciones de la LSS-73 y sélo a partir de
ese momento el régimen de la LSS-97 se convertira en el Gnico sistema.

< Afin de tomar en cuenta el derecho de los afiliados en transicion a elegir al momento del
retiro su pension entre la LSS-73 y la LSS-97 fueron proyectados los niveles y tasas de re-
emplazo de las pensiones de vejez bajo ambos regimenes. Los calculos muestran que:

e Los sistemas de pensiones del IMSS ofrecen una perspectiva claramente dife-
renciada para las distintas categorias de afiliados que se consideran en funcion
de su ingreso y densidad de cotizacion. No obstante, las pensiones y tasas de
reemplazo siempre serdn mas altas para aquellos afiliados que registran una mayor
consistencia en sus aportaciones lo que se traduce en mas altas densidades de
cotizacion. Esto es cierto, independientemente de si los afiliados se pensionan
bajo la antigua o la nueva ley o de si el saldo en su subcuenta de vivienda se usa
0 no para el financiamiento de su pension.

e Paralos afiliados con bajas densidades de cotizacion existe un alto riesgo de tener
una vejez desprotegida. La situacion puede tener distintos matices para los afilia-
dos en transicion dependiendo del régimen previsional que elijan. En el esquema
de la LSS-73 pueden perder su derecho a una pension y sus contribuciones al
sistema si no cumplen con al menos 500 semanas de cotizacién. En cambio en el
nuevo régimen de la LSS-97, aunque los saldos en sus cuentas individuales serian
bajos por efecto también de sus bajas densidades de cotizacion, los recursos en
éstas se mantienen en todo momento como de su propiedad y pueden en principio
incrementarse mediante el ahorro voluntario.

e Las pensiones calculadas con la LSS-73 son superiores a las del nuevo sistema
en la LSS-97 hasta el afio 2035. Sin embargo, existen diferencias significativas

Servicio de Estudios Econdmicos 9
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entre los dos regimenes de pensiones en lo que se refiere a sus fuentes de
financiamiento. Por una parte, las pensiones en el seguro IVCM de la LSS-73 se
deberan financiar con recursos presupuestales a partir del ingreso de los contribu-
yentes mientras que en el nuevo sistema de pensiones de contribucion definida,
el financiamiento tendra soporte tanto en las aportaciones tripartitas como en los
rendimientos netos de los recursos en las Siefore.

» Los resultados dejan en evidencia que para aspirar a mejores pensiones es indis-
pensable contribuir de manera regular al sistema previsional durante la vida laboral
activa. Sin embargo, las tasas de reemplazo de las pensiones bajo la LSS-97 en
ningun caso son mayores a 51% salvo que se considere el posible uso del saldo
en la subcuenta de vivienda. En esta tltima situacion, por ejemplo, los afiliados con
un ingreso de hasta un salario minimo y mas alta densidad de cotizacion pueden
alcanzar una tasa de reemplazo de 73%, calculada sobre su salario promedio en
los ultimos 10 afios de su vida laboral activa.

En un escenario econdmico alternativo con reformas estructurales mas profundas
y por lo mismo con mayores ganancias en productividad y crecimiento econémico,
las pensiones pueden ser en promedio 52% mas altas al registrado en nuestro es-
cenario base. Una situacion que da cuenta de los potenciales beneficios que existen
de completar el proceso de modernizacion de la economia mexicana.

Los ejercicios de proyeccion muestran también que el ahorro obligatorio por medio
de la subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzaday vejez (RCV) tendra un impacto
muy significativo en el ahorro financiero del pais. Este ahorro permitira que el saldo
del ahorro en todo tipo de instrumentos financieros aumente como porcentaje del
PIB durante el periodo de proyeccién pues, los saldos acumulados por RCV pasaran
de un nivel de 5.7% del PIB en 2005 a otro de 23% del PIB en 2050. El nuevo siste-
ma de pensiones del IMSS presenta asi un claro contraste con el antiguo esquema
de beneficio definido del seguro IVCM, el cual por sus serios desequilibrios fiscales
representd una importante fuente de desahorro interno.

Con el propésito de ofrecer una vision de largo plazo e integral sobre la operacion de
los sistemas de pensiones en México, los indicadores de gasto fiscal en este estudio
no fueron limitados sélo al nuevo sistema de pensiones del IMSS sino que se tomo
en cuenta los compromisos del Estado por efecto del antiguo sistema bajo el seguro

IVCM en la LSS-73y la transicion entre sistemas. Ademas, se incorporé en el analisis

el caso del ISSSTE tanto por laimportancia del Instituto como por la reciente reforma

a su Fondo de Pensiones. Los resultados muestran que:

« Lareforma en el sistema de pensiones del IMSS tuvo un importante beneficio fiscal.
De acuerdo a nuestras estimaciones la diferencia entre las erogaciones bajo el esce-
nario inercial y el nuevo disefio (total de aportaciones gubernamentales y pensiones
garantizadas) es de 61.4% del PIB de 2004. Sin embargo, la transicion entre sistemas
en el IMSS aun impone un esfuerzo fiscal significativo (56.4% del PIB de 2004).

e La opcion de los afiliados en transicién de elegir su sistema de pensiones hasta
el momento del retiro retrasa y reduce en la practica los beneficios fiscales de la
reforma. M&s aun, el esquema de transicion también obstaculiza el pleno desarrollo
del nuevo sistema de pensiones de contribucion definida porque no crea incenti-
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vos para que los afiliados en transicion deseen aportar con regularidad al sistema
reformado y adquieran una educacién financiera. Ello limita la consolidacion del
nuevo esquema de contribucion definida y reduce sus potenciales beneficios.

e Lareforma ala Ley del ISSSTE representd un importante avance en el fortaleci-
miento de las finanzas publicas. De haberse mantenido en operacion el antiguo
Fondo de Pensiones del Instituto el costo fiscal habria sido equivalente a 38.4%
del PIB tan so6lo en el periodo 2008-2050.

e Enrelacion a un escenario inercial, la reforma en el Fondo de Pensiones del ISSSTE
permite al Estado liberar recursos a mediano y largo plazos por un monto equiva-
lente a 19.6 puntos del PIB mientras que, con un costo fiscal de 18.6 puntos del
PIB en el periodo 2008-2050, el nuevo sistema de pensiones permite garantizar a
los afiliados la propiedad sobre sus recursos previsionales —en un claro contraste
con el sistema anterior— y otorgarles pensiones econémicamente viables que, con
una alta probabilidad, podran estar ubicadas por encima de la pensién garantizada
debido al nuevo disefio de aportaciones.

2. Diagnostico

El cuadro que emerge de los ejercicios de proyeccién muestra elementos muy positivos
a partir de las pasadas reformas previsionales en IMSS e ISSSTE:

El nuevo disefio de pensiones del IMSS con un esquema de contribucion definida y
una garantia de pension permite fortalecer a la Seguridad Social en México porque
introduce mecanismos transparentes y econoOmicamente viables para acumular los
recursos necesarios para el financiamiento de las pensiones. Dicho disefio permite
también orientar mejor los apoyos del Estado hacia las personas de menores recursos
mediante la cuota social e incorpora nuevos e importantes derechos de propiedad y
de portabilidad para los afiliados.

La reforma a la Ley del ISSSTE al abrir el camino para la portabilidad de beneficios
pensionarios con el IMSS facilitarad a mediano y largo plazos una mayor movilidad
laboral y contribuira asi a mejorar la asignacion de recursos en la economia en bene-
ficio del crecimiento econdmico potencial.

Las reformas previsionales en IMSS e ISSSTE permiten detener una creciente pre-
sion fiscal sobre las finanzas publicas que se seguia de la operacién de sistemas de
pensiones vulnerables al cambio demogréafico. Asi pues, las reformas previsionales
al traer consigo importantes ahorros para el Estado actian también en beneficio de
la estabilidad y el crecimiento econdmico de largo plazo.

Las proyecciones indican que el nuevo sistema de pensiones de contribucion defi-
nida del IMSS tiene la capacidad para continuar fortaleciendo el ahorro financiero en
la economia mexicana. Lo anterior permitira profundizar y desarrollar ain mas a los
distintos mercados financieros del pais y generar con ello importantes externalidades
positivas para la actividad productiva.
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No obstante, la informacion también revela que los beneficios que efectivamente pueden
otorgar los esquemas de contribucion definida y en particular bajo el nuevo sistema de
pensiones del IMSS estan limitados por factores fuera del &mbito previsional:

e Aunque el sistema de pensiones de contribucién definida del IMSS cuenta con los
mecanismos necesarios para canalizar el ahorro de casi tres cuartas partes de la
fuerza laboral del pais hacia el final del periodo de proyeccién, la fragmentacion de
la seguridad social en México y la presencia de diversos sistemas de pensiones de
beneficio definido que aln no ofrecen mecanismos de portabilidad de derechos limi-
tan mucho las posibilidades de que a futuro el sistema de pensiones de contribucion
definida del IMSS pueda ofrecer una cobertura universal.

e Lacoberturay proteccién econdmica que efectivamente puede brindar el nuevo siste-
ma del IMSS depende en extremo de las aportaciones que recibe y de la regularidad
en las mismas en la etapa econd6micamente activa de las personas. Sin embargo, una
realidad que se impone al sistema previsional es que un gran nimero de afiliados no
registra altas densidades de cotizacion. Lo anterior alerta no solo de la conveniencia
de disefiar mejores mecanismos de aportacion previsional para personas hasta ahora
en actividades por cuenta propia sino también de la imperante necesidad de llevar a
cabo acciones fuera del ambito previsional para facilitar una mayor expansion en las
relaciones formales de trabajo.

e Las pensionesy tasas de reemplazo del sistema estan diferenciadas por el ingreso y
densidad de cotizacion de los afiliados. No obstante, para tener una referencia general
de que tan altas o bajas son éstas conviene realizar una comparacién internacional.
En este sentido, la evidencia disponible muestra que existe una relacién inversa entre
las tasas de reemplazo y el nivel de desarrollo economico. Asi, empleando dicha rela-
cion es posible identificar que las tasas de reemplazo que brindara el nuevo sistema
de pensiones de contribucion definida del IMSS (43%) hacia el final del periodo de
proyeccion se ubicaran por debajo del promedio que han registrado otros paises con
sistemas de pensiones de contribucion definida dentro de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) (52.7%).

» Si bien el saldo en la subcuenta de vivienda cuando se usa para el financiamiento
de la pension puede incrementar de manera importante las pensiones y tasas de
reemplazo, los resultados en el escenario base en el cual no se usan dichos saldos
indican que otras dos variables clave para el nuevo sistema de pensiones del IMSS
enfrentan restricciones: las tasas de aportacion obligatorias y las tasas de rentabilidad
gue reciben los fondos de retiro.

Por otra parte, vistos en conjunto los diferentes sistemas publicos de pensiones que
operan en el pais puede advertirse que aun existe una doble problematica para los ha-
cedores de politica econdmica en relacidon a estos sistemas: a) macroecondmica-fiscal
y b) microeconémica-social.

a) Macroecondémica-fiscal: Las pensiones del sector publico se mantienen en su conjunto
como unaimportante fuente de desahorro interno y de presiones sobre las finanzas publi-
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cas. Aun cuando lareciente reforma a la Ley del ISSSTE permite atender los desequilibrios
fiscales mas serios no puede olvidarse que todavia operan en el pais planes de beneficio
definido en muchos otros organismos publicos tales como empresas paraestatales y
gobiernos locales. Ademas, en el IMSS los compromisos previsionales del Instituto con
su planta laboral continuaran generando presiones para el presupuesto publico, pero
también lo haran las pensiones en curso de pago del antiguo seguro IVCM en la LSS-
73 y los gastos de transicion por la reforma. Hacia delante todos estos compromisos
previsionales exigiran un importante esfuerzo fiscal adicional para las finanzas publicas.

b) Microeconémica-social: Si bien, en términos macroecondémicos, las reformas previsio-
nales ya realizadas anticipan beneficios fiscales, las pensiones y tasas de reemplazo
proyectadas advierten que es necesario fortalecer ain mas al sistema de pensiones
de contribucion definida del IMSS para que efectivamente pueda brindar mejores
beneficios a un nivel microecondémico. Ello sin embargo requerira atender aspectos
fuera del &mbito previsional como son por ejemplo los vinculos entre educacion,
productividad y empleo y de los propios mecanismos de contribucion definida para
obtener pensiones con un mas alto poder adquisitivo.

Por todo lo aqui expuesto, pensamos que para fortalecer a los sistemas de pensiones de
contribucion definida es necesario reconocer primero que estos esquemas soélo entregan
beneficios en funcion de los distintos insumos que reciben y de las condiciones en las
que operan. En este sentido, los niveles y tasas de reemplazo proyectadas para el nuevo
sistema de pensiones del IMSS ofrecen una valiosa informacion sobre los mecanismos
que es necesario fortalecer a futuro, pero también para alertar que dicha tarea requerira
de una participacion conjunta de los sectores publico y privado para resolver problemas
de productividad y empleo que estan propiamente fuera del &mbito previsional.

A continuacion se presenta una serie de medidas que pensamos pueden contribuir a estable-
cer en México sistemas de pensiones de contribucion definida mas sélidos y solidarios.

3. Propuestas

La problemética fiscal y social identificada indica que es necesario un redisefio de los sistemas
de seguridad previsional del pais. En este sentido pensamos que es posible construir sobre los
avances ya alcanzados y hacer los ajustes pertinentes para enfrentar los siguientes retos:

e Falta de portabilidad de beneficios para los afiliados

« Altos costos fiscales en los planes publicos que aun operan con beneficios definidos

 Modestas pensionesy tasas de reemplazo en el sistema de pensiones de contribucion
definida del IMSS

e Baja cobertura efectiva de los sistemas de seguridad previsional

Para atender estos retos, a continuacion se exponen una serie de propuestas que preten-

den fortalecer a los sistemas de pensiones en México, especialmente al nuevo sistema
de contribucion definida del IMSS.
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a) Establecer un Sistema Nacional de Pensiones

En los proximos 50 afios factores demograficos agravaran los desequilibrios entre los
ingresos y gastos de los fondos de pensiones de beneficio definido que aun operan en
la mayoria de los organismos publicos. Esta perspectiva impone transitar a la brevedad
posible hacia esquemas previsionales viables a largo plazo. Una alternativa clara para
ello esté en la incorporacion de mecanismos de contribucion definida a los sistemas de
pensiones del pais.

Un bono de reconocimiento emitido por el Estado es un instrumento empleado con éxito
por muchos paises que han reformado sus sistemas de pensiones y que recientemen-
te fue introducido en México con la reforma a la Ley del ISSSTE. El uso de bonos de
reconocimiento permitiria traducir en un valor monetario los beneficios pensionarios en
diferentes subsistemas previsionales y ello facilitaria la portabilidad de tales derechos en-
tre subsistemas en beneficio del afiliado. Asi, con este instrumento se podrian dar pasos
mas firmes hacia la construccion de un “Sistema Nacional de Pensiones, SNP”” propuesto
por la Primera Convencién Nacional Hacendaria de 2004. Un SNP que tendria un disefio
previsional en base a esquemas de contribucion definida y garantias de pension.

Un SNP con el disefio referido y en base a cuentas individuales permitiria incorporar a mas
trabajadores independientes a los planes previsionales, superar la fragmentacién de la Seguridad
Social e incrementar las densidades de cotizacion y pensiones de aquellas personas que ac-
tualmente cotizan de una manera intermitente en uno o varios subsistemas de pensiones.

b) Incrementar las aportaciones en el esquema de contribucién definida
del IMSS

Las modestas pensiones y tasas de reemplazo que brinda el nuevo esquema de contribucion
definida del IMSS indican que debe haber una contrapartida y posible explicacion también en
las tasas de aportacion al sistema. Efectivamente, cuando se revisa la naturaleza de las aporta-
ciones en México resaltan dos hechos: 1. las aportaciones del afiliado, principal beneficiario del
nuevo sistema de pensiones del IMSS son bajas, 2. las aportaciones en conjunto —incluyendo
apoyos de empleadores y del Estado— son bajas en términos internacionales.

Nuestra propuesta para corregir este serio problema que de origen limita y condiciona los
resultados del esquema de contribucion definida es incrementar el total de las aportaciones
obligatorias de retiro, cesantia y vejez (RCV) en 4.8% del salario base de cotizacion. Dicho
incremento permitiria homologar las aportaciones obligatorias del IMSS con las del ISSSTE
y llevar a México hacia tasas de contribucion mas acordes a su nivel de desarrollo. El incre-
mento de 4.8% en las aportaciones obligatorias deberia ser inmediato para que los afiliados
puedan tomar ventaja con mas tiempo de los mecanismos de capitalizacion en el sistema de
contribucion definida. Sin embargo, una alternativa més gradualista para mitigar su impacto
de corto plazo sobre el ingreso de los cotizantes podria consistir en llevar a cabo incrementos
anuales de 0.5%. No obstante, prolongar los incrementos en el tiempo también eleva el
riesgo de que la reforma no pueda completarse en su debida magnitud.

2 El monto constitutivo es la cantidad que se requiere para contratar los seguros de renta vitalicia y de sobrevivencia con
una institucion de seguros.
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c) Incrementar el monto constitutivo para la pension en el sistema de con-
tribucion definida.?

Bajo la legislacion actual, la pension se financia exclusivamente con el saldo acumulado
en la subcuenta de RCV, en caso de no existir ahorro voluntario, y como una situacion
extraordinaria, con los recursos de la subcuenta de vivienda cuando el trabajador no
hace uso de los mismos para tomar un crédito con el Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores (Infonavit).

Nuestra propuesta para incrementar el monto constitutivo de las pensiones radica en
respetar la capacidad de eleccion del afiliado y en reconocer que éste puede tener en su
cuenta individual mas recursos para el financiamiento de su pension que lo registrado
propiamente en las Siefore. De esta manera, lo que planteamos es que, si conviene mas
a sus intereses, el afiliado tenga la posibilidad de destinar las aportaciones y el saldo de
su subcuenta de vivienda al financiamiento de su pension antes de su retiro a efecto
de que pueda aprovechar a tiempo los mecanismos de capitalizacion en el sistema de
contribucion definida del IMSS y las tasas de rentabilidad mas altas que estimamos para
las Siefore en relacién a las del Infonavit.?

Esta medida seria especialmente benéfica para los afiliados que ya cuentan con una
vivienda y/o no piensan usar el crédito del Instituto.

d) Fortalecer mas las opciones riesgo-rendimiento en las Siefore

Un posible camino para fortalecer ain mas los ultimos e importantes avances en la
flexibilizacién del régimen de inversion de las Siefore esta en ampliar mas la gama de
clases de activo a su disposicion. En este sentido nuestra propuesta es que se intro-
duzcan nuevos vehiculos de inversion como pueden ser otros fondos de inversion. De
esta manera, las Siefore podrian invertir en fondos especializados como pueden ser de
capital privado, mutuos, infraestructura y de materias primas. Ademas, la lista actual
de indices accionarios permitidos podria ampliarse a indices accionarios de economias
emergentes con un alto potencial de crecimiento econémico y hacia delante en la in-
version directa en acciones.

Las modificaciones propuestas permitirian una mayor participacion directa y especia-
lizada de las Siefore en distintos mercados y/o sectores en expansion. En economias
emergentes con altas rentabilidades como las de China, India y Brasil y en sectores
relacionados con infraestructura, energia, bienes raices y servicios como pueden ser
los relacionados con la salud y el turismo. A su vez, en el mercado interno, un mayor
namero de vehiculos de inversion para las Siefore permitiria desarrollar nuevos merca-
dos e instrumentos financieros tal y como esta previsto en la LSAR. Por ejemplo, un
mercado de valores especializado en infraestructura que podria ser dotado de liquidez
por las Siefore. Sin embargo, en estos casos, el régimen de inversion tendria que prever
gue la participacion de las Siefore en dichos mercados fuera guiada solo por criterios
de rentabilidad y riesgo en los proyectos de inversion y por lo mismo, independiente de

3 Latasade rentabilidad en la subcuenta de vivienda se determina a partir del remanente de operacion del Infonavit y depende
de la tasa activa que cobre el Instituto por sus créditos, de sus costos de operacion y de la cartera vencida o quebrantada.
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posibles consideraciones de politica industrial a efecto de que siempre prevalezca como
interés maximo el del trabajador, propietario ultimo de los recursos.

En una segunda etapa, también seria necesario avanzar en posibilidades mas amplias de
diversificacion para los portafolios de las Siefore. Para ello se propone aumentar o incluso
eliminar a mediano plazo el limite de 20% que aun existe a las inversiones en el exterior
(incluyendo renta fija y variable) pues dicha restriccion impide la construccion de porta-
folios globales que permitan aprovechar mejor las oportunidades de riesgo-rendimiento
para los fondos de retiro. Desde un punto de vista técnico, esta propuesta resulta mas
eficiente para administrar riesgos que el criterio de sesgo-pais, pues los riesgos pueden
controlarse con parametros de valor en riesgo (VAR por sus siglas en inglés), limites de
sensibilidad para los portafolios o bien con limites sobre pérdidas.

A futuro una gama amplia de activos y de posibilidades de diversificacion en los portafolios
de las Siefore permitirian preparar el camino para el desarrollo de productos financieros
con riesgos asimétricos que brinden mayores rendimientos a menores riesgos. Las Sie-
fore podrian asi hacer uso de una nueva generacion de fondos conocidos como ““fondos
de rendimiento total”’, los cuales buscan maximizar el rendimiento total en exceso al de
un activo libre de riesgo de acuerdo a una gestion prudente de las inversiones.

e) Focalizar el apoyo de la “cuota social”

Las aportaciones del gobierno federal por concepto de cuota social a las cuentas indivi-
duales representan un importante beneficio para los afiliados al sistema de pensiones
de contribucién definida. Esto es especialmente cierto para los afiliados de mas bajos
recursos pues, como proporcion del ingreso del afiliado, la cuota social siempre repre-
senta una aportacion mayor para las personas con menores ingresos.

Es por el impacto positivo y diferenciado de la cuota social en las aportaciones de las
personas de menores recursos que nuestra propuesta consiste en focalizar aln mas
ese instrumento de apoyo solidario en los afiliados de menores ingresos. Lo anterior
cuidando que el incremento en beneficios para esos grupos no traiga consigo costos
fiscales insostenibles para el Estado. Pensamos que una alternativa viable, entre muchas
otras posibilidades, es que el gobierno federal otorgue la cuota social para los afiliados en
dos tramos de ingreso: una aportacion en base a 11% del SMGVDF en lugar del actual
5.5% para personas de hasta 3 salarios minimos y una aportacion de 0% para personas
con ingresos mayores a 3 salarios minimos.

f) Fortalecer el pilar solidario del esquema de contribucion definida

Un ndmero significativo de afiliados al sistema de pensiones de contribucion definida del
IMSS no estara en condiciones de acreditar las 1250 semanas de cotizacion requeridas
para tener acceso a la pension garantizada por el Estado precisamente por sus bajas
densidades de cotizacion. Ello naturalmente los pone en un serio riesgo de enfrentar la
indigencia en la vejez.
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Para atender la anterior problematica se propone relajar los requisitos para acceder a la
pensién garantizada, pero cuidando también que ello no se traduzca en un desincentivo
a cotizar para la generalidad de los afiliados al sistema. Especificamente se plantea que
a partir de 900 semanas de cotizacion los afiliados puedan tener derecho a 50% de la
pension garantizada y que dicho porcentaje de la pension garantizada se vaya incre-
mentando en 7 puntos porcentuales por cada 50 semanas adicionales de cotizacion
hasta llegar al 100% previsto en la Ley con las 1250 semanas de cotizacion. La medida
permitiria asegurar un ingreso en la vejez a muchas personas que bajo las actuales re-
glas quedarian excluidas de una pensién. Ademas, mantendria los incentivos a cotizar
para todos los afiliados. Lo anterior porque se mantiene la regla de que obtienen mas
beneficios del sistema quienes mas aportan al mismo.

g) Establecer un esquema de cofinanciamiento estatal

No es posible para un pais como México cumplir con un objetivo de seguridad social y
de proteccion a la poblacion en la vejez si no se consideran medidas de politica publica
que puedan incorporar a los trabajadores independientes e informales a los sistemas
de pensiones. Lo anterior simplemente por dos datos: 64% de la poblacién ocupada no
cuenta con servicios de seguridad social y 57% de la poblacion ocupada remunerada
esté fuera del sector formal.

Para ampliar la cobertura de los sistemas de contribucion definida a los trabajadores
independientes e informales se propone incorporar un esquema de cofinanciamiento
estatal al ahorro voluntario en las cuentas individuales previstas para los trabajadores
independientes dentro del Sistema de Ahorro para el Retiro. El esquema que se sugie-
re aplicar consiste en que el Estado realice una aportacion mensual a la subcuenta de
ahorro de largo plazo en la cuenta individual del trabajador independiente por cada 30
pesos que éste realice de manera voluntaria de acuerdo con la siguiente regla: por los
primeros 30 pesos del trabajador el Estado aporta 90 pesos, por los segundos 30 pesos
del trabajador el Estado aporta también 30 pesos, por los siguientes 30 pesos s6lo 10y
en adelante s6lo 5 pesos hasta una aportacion maxima del afiliado de 750 pesos al mes
a partir de la cual el Estado deja de otorgar un cofinanciamiento. El disefio en el esque-
ma de aportaciones del Estado es decreciente conforme incrementan las aportaciones
del trabajador con un doble propdésito: apoyar mas a los trabajadores independientes o
informales de bajos recursos y dejar también incentivos para que las personas de ingre-
so medio busquen pasar al sistema de pensiones de contribucién definida del IMSS y
puedan obtener mayores beneficios.

El costo fiscal del esquema de cofinanciamiento propuesto representaria en valor pre-
sente poco menos de la mitad del costo de la cuota social para los afiliados al IMSS.
No obstante, en adiciébn a esta importante consideracion de costos, el tener a los
trabajadores independientes o informales con incentivos a cotizar representaria ya un
significativo avance en los objetivos de proteccion y cobertura de seguridad social del
pais. A su vez, el contar con un mayor numero de personas identificadas con una cuenta
individual representaria también un importante paso en los esfuerzos de formalizacion
para la economia.
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h) Incrementar las capacidades productivas de los trabajadores informales.

Si bien queda fuera del alcance de este trabajo dar recomendaciones especificas sobre
el como alcanzar una expansion economica sostenida y un mayor nivel de empleo formal
puede sefalarse que la agenda de reformas econémicas debe contemplar varias medidas
gue puedan fortalecer las capacidades productivas de los trabajadores informales. Lo
anterior en virtud de que la informacion disponible revela que entre las principales razones
que tienen los individuos en México para ser informales estan aquellas relacionadas con
sus bajas oportunidades de encontrar un empleo formal y ello parece ser un resultado
estrechamente asociado a sus bajos niveles de capital humano y productividad.

i) Fortalecer la cultura financiera y la educacién previsional del pais.

Por otra parte, una educacion financiera y previsional mas profunda podria contribuir en
mucho al mejor funcionamiento de los sistemas de proteccion previsional. Ello permitiria a la
poblacion aprovechar mejor las ventajas que ofrece la introduccion de los nuevos esquemas
de contribucién definida en IMSS e ISSSTE en términos de los nuevos derechos, obliga-
ciones y servicios que brindan, pero también un mejor conocimiento de los mecanismos
de ahorro para el retiro que en Ultima instancia permiten lograr mejores pensiones.

4. Efecto de aplicar un conjunto de propuestas

Fortalecer el disefio del sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS con so6lo un
conjunto de las medidas que propuestas en este trabajo ofreceria ya importantes ganancias
en bienestar para los afiliados. Un ejercicio de simulaciébn muestra que con aportaciones mas
adecuadas para el esquema de contribucién definida, una cuota social todavia mas orientada
hacia las personas de menores recursos y un régimen de inversion mas flexible que permite
obtener al menos un punto adicional en rentabilidad, el nuevo sistema de pensiones del
IMSS tiene la capacidad de entregar mejores beneficios a los afiliados y permitir que Méxi-
co registre tasas de reemplazo mucho més congruentes con el nivel de desarrollo que se
esperaria del pais hacia el final del periodo de proyeccion. Ademas, un escenario econémico
mas positivo en donde el pais logra superar diversos obstaculos a la acumulacion de capital
fisico y humano permitiria que el sistema previsional fuera mas solido.

Conclusion

El andlisis a profundidad del nuevo sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS
permite concluir que reforzando sus actuales pilares e introduciendo otros nuevos en su
disefio, el sistema tiene la plena capacidad de ofrecer una mejor proteccion a sus afiliados.
Nuestras propuestas se orientan precisamente en una direccion de fortalecimiento al sis-
tema en varias dimensiones: a) facilitar la portabilidad de derechos, b) ampliar la cobertura
del sistema, c) elevar el nivel y tasas de reemplazo de las pensiones a estandares interna-
cionales y d) apoyar mejor a los afiliados de menores ingresos. Las medidas propuestas
son viables pues aplicadas en conjunto resultan en un menor costo fiscal al actualmente
proyectado. Asi pues, pensamos que el planteamiento expuesto en este estudio permite
atender de inmediato la doble problematica fiscal y social que enfrentan los hacedores de
politica econdmica y generar ganancias en bienestar para los afiliados.

18 Pensiones y Seguros América



Introduccion

Ha transcurrido una década en la operacion del nuevo sistema de pensiones de con-
tribucidn definida del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), el cual transformo
radicalmente las bases para el disefio de los sistemas de pensiones en México. El cambio
del esquema de financiamiento de reparto con beneficios definidos para los afiliados
al IMSS a otro de capitalizacion con contribuciones definidas a una cuenta individual y
garantia de pension fue trascendental para que por primera vez en el pais una institucion
de seguridad social garantizara la propiedad de los recursos previsionales a sus afiliados.
Al mismo tiempo, el cambio permitid avanzar hacia el establecimiento de sistemas de
pensiones viables y mejor preparados para las transformaciones demogréficas, pues la
reforma permitié sustituir un plan de pensiones con amplias garantias estatales pero
sin financiamiento de largo plazo y vulnerable al cambio demogréfico, por otro disefio
previsional mas solidario hacia las personas de menores recursos y también mejor fon-
deado para un namero de afiliados que representan poco mas de una cuarta parte de
la poblacién ocupada del pais.

En los 10 afios de operacion del sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS
distintos indicadores dan cuenta de un gran dinamismo. El nUmero de afiliados, montos
de recursos administrados y nimero de Administradoras de Fondos para el Retiro (Afore)
han registrado una expansién notoria bajo un entorno institucional que se caracteriza por
una estricta supervision y una creciente competencia entre administradoras, lo que da
seguridad a los afiliados y les ofrece distintas opciones para la gestion de sus cuentas
individuales y la inversién de sus fondos.

Sin embargo, la transiciéon demogréafica y el paulatino envejecimiento de la poblacién en el
pais imponen que el nuevo sistema de pensiones de contribucion definida evolucione y se
prepare para atender mejor a un creciente niumero de afiliados que se acercan a la edad de
jubilacién. Lo anterior sin dejar de lado que el nimero de pensionados por invalidez y sobre-
vivencia ird también en aumento. Asi pues, el sistema de pensiones de contribucion definida
del IMSS, apoyado en la industria de las Afore debera ajustarse a la nueva realidad.

De igual manera, el Estado también debera prepararse para enfrentar la nueva etapa.
La politica fiscal debera ajustarse en el tiempo para financiar el déficit operacional que
gued6 como una herencia del antiguo esquema de reparto bajo el seguro de invalidez,
vejez, cesantia en edad avanzada y muerte (ICVM) en la Ley del Seguro Social de 1973
(LSS-73) y en especial para enfrentar el costo de la transicion entre sistemas pues la
reforma dejo abierta la posibilidad a los afiliados en transicion de elegir una jubilacion
bajo las antiguas reglas vs. nuevas en la ley reformada (LSS-97). A estas obligaciones
gue permaneceran vigentes en las proximas décadas, habra que sumar también aquellas
otras que se derivan propiamente de la operacion del nuevo disefio de pensiones como
la “cuota social” y la garantia de pension.

Ademas, el sistema como tal, y los responsables de la conduccidén econémica del pais,
deberan atender también la creciente preocupacion de los afiliados que, al acercarse a
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la edad de jubilacién, demandaran mejor informacién sobre cual sera su grado de pro-
teccion econdmica en la vejez. En afios recientes hemos sido testigos de la importancia
gue este tema ha ganado entre la opinién publica, asi como del surgimiento de diversas
posturas de ajuste ante las deficiencias que se le imputan al nuevo sistema.

Con estos antecedentes, BBVA ha decidido realizar un estudio a profundidad de los
sistemas de pensiones en México bajo el marco de una proyeccion demogréaficay eco-
némica que cubre el periodo 2005 a 2050. Si bien este horizonte puede parecer corto
para representar todos los posibles efectos que la transicion demografica del pais tendra
sobre el sistema de pensiones y las finanzas publicas, cabe destacar que a mediados
de este siglo el sistema alcanzara su plena madurez. Asi pues, en razon de lo anterior y
de la disponibilidad de proyecciones demograficas oficiales hasta el afio 2050 es por lo
gue este estudio proyecta soélo la primera mitad del Siglo XXI.*

El objetivo de la proyeccidn es conocer los niveles de las pensiones que se pagaran bajo
el nuevo esquema de contribucion definida en el IMSS, las tasas de reemplazo que éste
brindara con respecto a las remuneraciones promedio de los afiliados en los ultimos
diez afios de su vida laboral activa, asi como también estimar su cobertura y evaluar el
efecto que distintas variables econémicas, demograficas y pardmetros clave del sistema
tendran en el nivel de las pensiones, tasas de reemplazo y en los compromisos fiscales.
A partir de la proyeccion se elabora un diagnéstico, se evalla la sensibilidad del sistema
ante cambios paramétricos y se estiman los efectos de un conjunto de medidas que
pensamos pueden contribuir a resolver los problemas identificados. Cabe sefialar que
el estudio no pretende cubrir de manera exhaustiva todos los temas de una posible
agenda de ajuste a los sistemas de pensiones de capitalizacién individual y ha dejado
de lado importantes temas relativos a la gestion del sistema por no ser adaptables a las
caracteristicas del instrumental empleado en esta ocasion.

En este estudio se identifica que en los sistemas de pensiones que operan en base a
contribuciones definidas a cuentas individuales una variable clave en la determinacion de
sus resultados es justamente el tamafio de las contribuciones. Ellas dependen del nivel
de remuneraciones y de la frecuencia con que se enteran las respectivas cotizaciones.
Dado que la evidencia apunta cada vez mas a que existe una gran heterogeneidad en la
densidad de cotizacion de los afiliados a los sistemas de pensiones, en esta investigacion
se ha optado por dar un papel central a esta variable en los calculos. Asi, con informacion
estadistica agregada sobre los afiliados al Sistema de Ahorro para el Retiro, amablemente
facilitada por la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) en este
estudio se definieron cuatro grupos principales de trabajadores en funcién de su densidad
promedio de cotizacion, que fueron separados por género y en tres categorias de ingre-
so a fin de contar con una desagregacion razonable y cubrir asi los perfiles de distintos
tipos de afiliados. Pensamos que el anterior desglose de la informacién contribuye a
enriquecer el andlisis previsional en México pues por limitaciones en los datos éste se
habia centrado en su mayor parte en el caso del “individuo representativo™.

4  Este proyecto se enmarca dentro de un esfuerzo amplio del Grupo BBVA, que apunta a identificar los principales temas
relevantes para una agenda de ajustes a los sistemas de pensiones en América Latina y a contribuir con propuestas
constructivas. Para mayores detalles véase Taguas y Vidal-Aragén de Olives (2005).
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Introduccion

El documento se ha organizado en ocho secciones: en la seccion | se presenta la tesis
de BBVA sobre la reforma a los sistemas de pensiones en América Latina y la necesidad
de establecer una nueva agenda de ajustes bajo una vision integral; en las secciones |l
y Il se presentan respectivamente la evolucion demogréafica y el panorama econémico
en los cuales operaran los sistemas de pensiones en México durante la primera mitad
del siglo XXI.

En la seccion IV se detallan las caracteristicas de los sistemas de pensiones en Méxi-
co: cobertura, mecanismos de financiamiento y proceso de reforma, y en seguida se
comenta la interrelacién que surge entre la economia, y los sistemas de pensiones en
la seccion V.

El modelo macroactuarial y los supuestos empleados para proyectar la operaciéon del
esquema de contribucién definida del IMSS se presentan en la seccién VI. En esta
misma seccion se exponen los principales resultados de la proyeccion y la sensibilidad
de los mismos a variaciones en supuestos clave. En la seccion VII realizamos nuestro
diagnostico sobre los sistemas de pensiones en México, e inmediatamente después
exponemaos nuestras principales propuestas de ajuste para mejorar la operacion de los
sistemas.

A manera de conclusién ofrecemos algunas breves reflexiones sobre laimportancia pre-

sente y futura de los sistemas de contribucién definida en México. Detalles del modelo
macroactuarial y de la proyeccion econémica son parte de los respectivos anexos.
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I. Vision del Estudio

Este estudio es parte de la vision corporativa de BBVA de trabajar por un futuro mejor
para las personas. Pensamos que los sistemas previsionales son clave para ese futuro
y el Grupo BBVA, un administrador de Fondos de Pensiones en América Latina con mas
de 20 afios de experiencia, quiere con este trabajo proporcionar elementos de analisis
para un mejor diagnostico de la situacion y perspectivas de los sistemas de pensiones
en México, ayudar a identificar aquellos temas que puedan ser problematicos y formular
algunas propuestas que puedan contribuir a enriquecer el debate informado sobre el
como mejorar las pensiones del pais.

BBVA tiene la tesis de que los sistemas de pensiones con esquemas de contribucion definida
han permitido apoyar el ahorro, el desarrollo y la estabilidad, tanto econémica como social,
de aquellas naciones que los han incorporado como parte de sus sistemas de seguridad
social. No obstante, una erratica creacion de empleo formal, una importante participacion
de las relaciones laborales informales y algunos problemas de disefio de los sistemas de
seguridad social en la regiéon pueden ser claramente identificados como factores que auin
limitan los beneficios potenciales que los sistemas de contribucion definida pueden brindar
a los afiliados en términos de cobertura y/o sustitucion de ingresos en la vejez.

Resulta pues muy oportuno revisar el marco institucional bajo el cual operan los diversos
sistemas de pensiones en México, elaborar un diagnostico que permita un mejor enten-
dimiento de aquellos mecanismos que se han revelado como imperfectos y proponer
medidas que puedan conducir a mejores resultados. Dicho lo anterior, este trabajo plan-
tea que el analisis de las pensiones del pais debe abordarse con una vision integral que
tome en cuenta no solo los parametros del propio sistema previsional sino también las
condiciones demograficas y econdémicas bajo las cuales los individuos, las empresas y
el propio gobierno deberan actuar en las proximas décadas para realizar su respectivo
esfuerzo de planeacion previsional. En esta vision, se puede anticipar claramente que las
acciones para alcanzar una mayor cobertura y mejores pensiones en México requeriran
necesariamente de la participacién conjunta y complementaria de los sectores publico
y privado frente a una interaccion constante de factores demograficos y econémicos
gue influyen en los resultados de los sistemas de pensiones.

Vision Integral de BBVA de los
Sistemas de Pensiones

Demografia | " Macroeconomia

S 7

Sistema de
pensiones
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I. Vision del Estudio

Efectivamente, México se encuentra en medio de una importante transicion demogra-
fica. Al tiempo que la poblacién presenta menores tasas de crecimiento su estructura
por edades registra cambios que en las proximas décadas llevaran a que se reduzca
paulatinamente el niumero de jovenes y de personas en edad de trabajar y a la vez
aumente la participacion relativa de las personas mayores a 65 afos y de personas
jubiladas. Asi pues, s6lo como resultado de este envejecimiento poblacional existira
una creciente presion sobre los sistemas de pensiones y las finanzas publicas del pais.
Primero porque el Estado deberd completar o absorber el financiamiento de un gran
namero de sistemas publicos de pensiones que aun basan el pago de sus obligaciones
de beneficio definido con esquemas de reparto —sumamente dependientes de la razon
de trabajadores en activo por cada jubilado— y, también porque el cambio demografico
tendra un importante peso especifico sobre los propios gastos que se generen a partir
del nuevo disefio de pensiones del IMSS y los costos fiscales de su transicion entre las
antiguas y nuevas reglas.

El envejecimiento poblacional afectara también el crecimiento y el desarrollo econdmico
a largo plazo. No solo por su impacto directo en la oferta laboral disponible sino tam-
bién por su efecto en las decisiones de consumo, ahorro e inversion en la economia, y
con ello en la produccion, la productividad y en las remuneraciones laborales. En este
contexto, los responsables de la politica econdmica tendran el desafio de establecer las
condiciones que permitan a las empresas crear empleos de calidad en el sector formal
de la economia, y a las personas mejorar su condicion de vida mediante incrementos
en sus capacidades productivas en tanto son econ0micamente activas. Mas aun, esas
condiciones econdémicas y empleos formales que se requieren resultaran también im-
prescindibles para que aun con un sistema de seguridad social s6lido y capaz de otorgar
seguros financieramente sostenibles, los sistemas de pensiones del pais puedan alcanzar
una maxima cobertura y sus afiliados tengan una manera sostenible de cumplir con los
requisitos necesarios de cotizacidn para construir un ahorro adecuado para su retiro.

En razén de esta vision integral que hemos planteado, antes de entrar propiamente
en el analisis de los sistemas de pensiones en México, a continuacion se presentan la
evolucion demogréfica y el panorama econdmico que de acuerdo con las proyecciones
oficiales del Consejo Nacional de Poblacion (Conapo) y a un escenario macroeconémico
base que hemos construido, podrian ser un referente para las condiciones en que operen
los sistemas de pensiones en la primera mitad del siglo XXI.
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I1. Evolucion Demografica 2005-2050

Entre 2005 y 2050 la evolucion de la poblacion en México prolongara las tendencias
demogréficas de los dltimos 30 afos: un crecimiento poblacional cada vez menor, el
cambio en la estructura por edades y, desde luego, la modificacién en la relacion de
la poblacion en edad dependiente con respecto a la poblacién en edad de trabajar.® Si
bien puede anticiparse que en esta futura evolucién subyace un cambio en los patrones
de fecundidad, mortalidad y migracién, la discusién de los determinantes del cambio
demografico queda fuera del alcance de este estudio, por tanto a continuacién solo se
comentan brevemente aquellos aspectos que resultan mas relevantes para los sistemas
de pensiones en México:

1. Poblacion total. Se estima que la poblacion pasara de 103.9 millones de personas
en 2005 a 121.9 m en 2050, lo cual implica un incremento de 17.9 m en 45 afios y una
tasa media anual de crecimiento de 0.35%. Pero, tal vez mas importante que su monto
sera su evolucioén: el dinamismo sera decreciente y la poblacién alcanzara un maximo de
123.0 m en 2041 para disminuir marginalmente hacia 2050. Esto implica que el aumento
anual sera significativo en los afios iniciales de la proyeccion (alrededor de un millon de
personas por afo) pero irrelevante en los ultimos.

Poblacion Meéxico: Poblacion 2005 - 2050

Millones de habitantes

. Variaciéon media anual
125 Millones

Millones %

Maximo: 2041 = 123.0 millones
120 2005 103.9 1.10 1.09

2010 108.4 0.89 0.84
115 2015 112.3 0.78 0.71
2020 115.8 0.69 0.61
110 / 2025 118.7 0.59 0.50

2030 120.9 0.45 0.37
- / 2035 122.3 0.28 0.23
/ 2040 122.9 0.12 0.10
2045 122.7 -0.04 -0.03

100 2050 121.9 -0.18 -0.15

2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2005-2050 179 0.40 0.35

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Conapo
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Conapo

2. Estructura por edad. Los cambios en la dinamica de la poblacion irdn acompafiados
de una transformacion en la estructura por edad y consecuentemente en la relacion
de dependencia.® En términos absolutos la poblacion joven (0-14 afios de edad) pasara
de 32.5 a 20.5 millones de personas en este periodo, el grupo en edad activa (15-64)
aumentara durante los primeros 25 afios para contraerse en los siguientes 20, y los

5 Eneste documento se ha utilizado la proyeccion de poblacion para el periodo 2005-2050 estimada por el Consejo Nacional
de Poblacién (Conapo) a partir de los datos ajustados del Il Conteo de Poblacion y Vivienda 2005.

6 Larelacién de dependencia es igual al porcentaje de poblaciéon en edad dependiente con respecto a la poblacién en edad
de trabajar. Esta comparacion se hace entre poblacion de diferentes edades, no entre poblacion ocupada y poblacién
desocupada ya que este seria un indicador de carga por trabajador no de estructura por edad.
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1. Evolucion Demogréfica 2005-2050

adultos mayores (65 y méas afios de edad) seran cada vez méas en todo el periodo. Por
tanto, mientras los jovenes disminuyen su importancia relativa a casi la mitad (31.3% vs.
16.8%), los adultos mayores la aumentaran cuatro veces (5.2 a 21.2 % del total).

Distribucion de la Poblacion
por Edad y Sexo

2005, millones de habitantes
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Mujeres

Distribuciéon de la Poblacion
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3. Relaciones de dependencia. En términos relativos, es decir como porcentaje del
total, durante los primeros afios del periodo de la proyeccion, la disminucién en el grupo
de edad 0-14 afios es mayor que el incremento en los adultos y, por tanto, aumenta la
proporcion de poblacion en edades de trabajar. Asi, la relacion de dependencia permite
comparar estos tres grandes grupos de edad entre siy se puede definir una relacién de
dependencia juvenil, adulta 0 ambas a la vez. En el primer caso el valor de este indice
pasa de 49.3 a 27.2%, lo cual implica que por cada 100 personas en edad de trabajar
habia 49.3 nifios y pasaran a casi 27; para los adultos dichos valores aumentaran de 8.2
a 34.3%, y para la relacion total los valores del indice seran de 57.5 a 45.5% y 61.5 en
2005, 2020y 2050, respectivamente. Esto implica que en los préoximos 15 afios la relacion
seré cada vez mas favorable y revertira su tendencia a partir de 2020.

Caracteristicas de la Poblacion
en el Periodo 2005 - 2050

Porcentajes, relacion de dependencia*

2005
2010
2015
2020
2025
2030
2035
2040
2045
2050
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49.3
42.6
37.1
33.8
32.2
30.9
29.6
28.5
27.6
27.2

8.2
9.0
10.0
11.7
14.3
17.6
21.5
25.7
30.0
34.3

B 5
51.6
47.2
45.5
46.4
48.4
51.1
54.2
57.6
61.5
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Un aumento en la relaciéon de dependencia implica hasta cierto punto una mayor carga
por trabajador, pero esto debe matizarse con dos aspectos: con la modernizacion de las
economias los patrones de participacion y la calidad de los empleos cambian, lo cual,
en una situacion ideal, ayudaria a soportar el cambio en la relacion de dependencia. Sin
embargo, no siempre las variables econdmicas evolucionan favorablemente y, ademas,
los adultos pueden implicar un costo mas alto por persona que por nifio; esto seguramen-
te se traduciria en un aumento en el gasto social en el futuro previsible. Lo evidente e
indiscutible en los datos es el envejecimiento de la poblacion y el aumento de la relacion
de dependencia a partir de una fecha relativamente cercana.

4. Poblacion econémicamente activa. Para estimar la poblacion econémicamente
activa (PEA) se usaron tasas especificas de actividad por sexo y edad, aplicadas a las
proyecciones de poblacion. Para el afio 2005, se utilizaron los valores derivados de la
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE); para 2050, las relaciones derivadas
de las proyecciones de PEA de Conapo, y para los afios intermedios, una interpolacion
lineal entre estos valores. Aunque la informacion esté disponible por grupos quinquenales
de edad, para propésitos operativos de nuestro estudio se trabajo por grandes grupos
de edad y por sexo: 15-24, 25-54, 55-64 y mayores de 65 afos de edad.

Tasas Especificas de Actividad
Para cada grupo de edad: PEA/poblacion, %

2005 2050 Difer. pp
Ambos Sexos
Total 59.90 59.73 -0.17
15-24 44.62 52.28 7.66
25-54 72.25 78.91 6.66
55-64 54.86 62.91 8.06
65y + 29.30 28.31 -0.99
Hombres
Total 79.96 75.60 -4.36
15-24 57.72 59.50 1.78
25-54 95.22 95.80 0.58
55-64 80.56 83.40 2.84
65y + 46.77 42.00 477
Mujeres
Total 40.99 45.42 4.42
15-24 31.69 45.10 13.41
25-54 50.56 63.10 12.54
55 - 64 31.65 44.60 12.95
65y + 15.03 17.30 2.27
Nota: Los resultados de ambos sexos es la suma del perfil por genero

y el total de todas las edades es la suma de las partes; por tanto,

lo relevante es analizar, aunque sea someramente, el com-

portamiento por sexo y grupo de edad mas que los totales
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Conapo

En términos generales, las tasas de participacion por sexo y grupo de edad para el pe-
riodo 2005-2050 postulan que habrd un aumento en la participacion de la poblacién en
las actividades productivas pero dicho aumento sera diferenciado por sexo y por edad.
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I. Evolucion Demografica 2005-2050

Sin embargo, para el total de la poblacioén, el cambio en la estructura por edad ocultara el
aumento en las edades especificas y, consecuentemente, la tasa de participacion total
no aumentara porque habra mas poblacion en edad adulta.

Cabe sefialar que debido a que las tasas de participacion de las mujeres han sido histori-
camente menores que las de los hombres, éstas tienen un mayor margen para aumentar
relativamente si las condiciones son favorables, lo cual se refleja en la proyeccion utili-
zada en este estudio. Lo anterior considerando una menor fecundidad implicita en las
proyecciones de poblacion; avances en la igualdad de género en la educacién y/o el
mercado de trabajo; la urbanizacion del pais y, en general, por el desarrollo econémico
y modernizacion social que al igual que en otros paises se traducirdn en un cambio de
actitud y mayores posibilidades de incorporacion femenina a la actividad econdmica para
las edades 15-64 afios, aunque s6lo marginalmente en la poblacién mayor de 65 afios.

En cuanto a grupos de edad, las tasas de participacion en la actividad economica del
grupo de adultos mayores de 65 y mas afos, presentan las siguientes caracteristicas:
primero, los avances en la cobertura de la seguridad social podrian llevar a un mayor
namero de pensionados y menos personas en activo; segundo, al interior del grupo hay
un envejecimiento relativo y por tanto las tasas aumentan poco o bien no aumentan
por el cambio en su estructura por edad —a su interior el grupo envejece—, y tercero,
una mayor esperanza de vida podria alterar su edad de retiro. La combinacion de estos
elementos afectara los resultados de participacion para dicha edad y seran diferentes
por sexo: contraccion moderada en la poblacion masculina y pequefio aumento en la
femenina en funcion de que parte de una base mas baja.

Cabe sefialar que la proyeccion de PEA sigue un patron de comportamiento similar al
de la poblacion en su conjunto pero matizado por los cambios en estructura, participa-
cion, y por el desfasamiento en el dinamismo de los grupos en edad mas productiva.
En consecuencia, en el periodo de andlisis, la PEA serd mas dinamica que la poblacion
total (véase la grafica adjunta). Se estima asi que la PEA aumentara en 17.8 millones
(41.5%) en los proximos 45 afios y de este incremento 49% representard hombres y
51% mujeres.

Dinamismo en Poblacion y PEA
Indice 2005 = 100
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140
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Conapo
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Sin embargo, al igual que en la poblacion, lo més importante sera la pérdida de dinamis-
mo a lo largo del periodo: de casi un millon de personas que se incorporaran por afio
en el lapso 2005-2010, esta cifra se reducira a los 500 mil en 2030 y sera negativa en
los ultimos afios de la proyeccion. Bajo los patrones actuales, la mayor participacion de
las mujeres sera insuficiente para contrarrestar las tendencias demogréficas y, salvo
un cambio en los patrones demograficos, en la migracion e inmigracion o bien en los
niveles de participacion, el pais se enfila hacia un cambio significativo en sus estructuras

demograficas.
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PEA: Incremento Anual
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En la operacion de los sistemas de pensiones el contexto econémico es clave pues éste
determina el dinamismo del empleo formal, y junto con la evolucion demogréfica los
patrones de afiliacion y cotizacion a los sistemas. Para delinear el entorno econémico en
gue podrian operar los sistemas de pensiones en México durante los proximos 50 afios
hemos simplificado el nimero de restricciones que enfrentara la actividad productiva en
un escenario econémico base y, al mismo tiempo, desarrollado un modelo que capta una
tendencia realista en el dinamismo econdmico medido por el crecimiento del PIB.”

Para brindar una referencia sobre la evolucion de las variables econdmicas que se asumi-
ran bajo el escenario base a continuacion se presenta una breve revision del desempefio
registrado por la economia mexicana en los pasados 50 afios.

Estudios ampliamente reconocidos por sus conclusiones sobre las fuentes histéricas
del crecimiento en México como los de Santaella (1998) y Faal (2005) sefialan que las
capacidades productivas de la economia mexicana han variado significativamente y
pueden dividirse en tres etapas. En la primera, a partir de los Gltimos afos de la década
de los cincuenta hasta finales de los setenta, la actividad econOmica experiment6 una
expansion sostenida y la creacion de empleos fue impulsada por una importante acu-
mulacion de capital y aumentos en productividad; este periodo cubrié parte del apogeo
econémico denominado desarrollo estabilizador. Sin embargo, en la segunda etapa, la de
los ochenta y hasta 1995, la actividad econdmica enfrentd recurrentes crisis econémicas
y financieras. En este periodo, la caida en la productividad total de los factores (PTF)
contribuyd en mayor medida a un bajo crecimiento de la produccién y en consecuencia
a una baja generacion de empleos.

Crecimiento Econémico
Variacion %, promedio quinquenal
8

7
Desarrollo \ Crisis Reformas la
6 Estabilizador Econdmicas Generacion
6.7% 4.3% 3.1%
5
4
3 \ /_~\
2 \/
50s 60s 70s 80s 90s 2000s

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

7  Nuestro modelo se basa en un analisis clasico de las fuentes del crecimiento econémico que considera que la dindmica
de largo plazo del PIB puede ser representada en funcion de la fuerza laboral, la acumulacion de capital, y la productividad
total de los factores (PTF). Esta Ultima, también llamada “residual de Solow”, es una medida de la contribucién al creci-
miento econémico que no proviene de la participacion directa de los insumos o la productividad del trabajo sino del cambio
tecnoldgico, la eficiencia, asi como algin evento relevante que cambie el rumbo en la dindmica de la economia.
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En la tercera etapa, a partir finales de los afios noventa, se aprecia una mayor contribucion
de los factores productivos al crecimiento econémico. Sin embargo, esta contribucion ain
es baja si se toma en consideracion que previamente y durante el periodo se registraron
importantes cambios estructurales en la economia mexicana tales como la intensificacion de
la apertura comercial, el fortalecimiento de los mercados financieros, la desregulacion eco-
némica y la recuperacion de la estabilidad macroeconémica. Véase la grafica anterior.

Todo indica que la volatilidad extrema que caracterizo los ciclos econdmicos del pais
en las dos décadas pasadas impidié que los avances estructurales registrados desde
mediados de los ochenta pudieran cristalizar en una mayor inversion y productividad y
a la vez resultar en una mayor producciéon y empleo.

Por una parte, la razén de inversion a PIB registré un promedio de 20%. Dicho porcentaje,
aunque implico tasas anuales de crecimiento en la inversion de 3% y que la formacion
de capital fisico continuara con una tendencia ascendente, no fue suficiente para que
la formacion de capital del pais pudiera adquirir el patron exponencial que en principio
deberia registrarse en una economia emergente y en proceso de desarrollo.

Por otra parte, en lo que se refiere a la creacion de plazas de trabajo durante el periodo
de referencia los resultados también fueron limitados. El empleo formal en el sector
privado, medido como el numero de afiliados al IMSS, fue en promedio de casi 400
mil personas, cifra que result6é bastante por debajo al incremento anual en la poblacion
econdmicamente activa (PEA) de casi un millébn de personas, pero consistente con
el crecimiento de la economia de 2.7% anual. Esta insuficiente creacion de empleos
formales puede ser considerada como una de las principales razones por las cuales
fendmenos como la migracion y otras alternativas de ocupacion en la informalidad han
registrado una importante expansion. Por ejemplo, el sector informal en la economia se
ha expandido hasta representar poco mas de 50% de la PEA.2

Menor Creacion de Empleo Fuentes Alternativas de Ocupacion
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

8 En este estudio se consideran en el sector informal a las personas integrantes de la PEA ocupada que no estan registradas
en las instituciones publicas de seguridad social. Esta definicién coincide con medidas empleadas por el Banco Mundial, pero
es diferente a la del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), la cual considera como informales
s6lo a las personas en unidades que operan a partir de los recursos de los hogares, pero sin constituirse como empresas.
Bajo la definicién de INEGI, las personas informales representaron 27% de la poblaciéon ocupada en 2006. Para otras
medidas sobre la dimensién y ocupacion del sector informal en México y América Latina véase Perry et. al (2007).
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A su vez, la contribucién al crecimiento anual del PIB por parte de la PTF en los ultimos 20
afos fue extremadamente baja para una economia emergente como la mexicana (1%o). Lo
anterior da cuenta de la necesidad de la economia mexicana de avanzar hacia un uso mas
eficiente de sus principales recursos productivos para alcanzar tasas sostenidas de creci-
miento y lograr un mayor dinamismo en el empleo formal pues, de preservarse los niveles
presentes de economia informal, tasa de desempleo y crecimiento de la PEA, s6lo se podrian
crear 340 mil trabajos formales en promedio en la economia para los préximos 10 afios.

Sin embargo, con estos antecedentes, pensamos que el proceso de transformacion
estructural de la economia mexicana mas bien continuara para ir completando su moder-
nizacion.® De esta manera, nuestra proyeccion economica parte de definir las condiciones
institucionales que posiblemente marcaran el ritmo de crecimiento econémico y de la
productividad en las proximas décadas.

En la construccion de nuestro escenario de proyeccion, evitamos caer en el pesimismo
gue surge ante la incertidumbre que rodea a toda esta clase de estudios, y si bien consi-
deramos la posibilidad de incrementos en el crecimiento potencial de la economia para la
proxima década, lo hacemos sin exagerar o caer en un optimismo no fundamentado.

1. Escenario base: avance parcial en reformas

Para realizar la proyeccion se definen las tasas de crecimiento de la inversién, y por
ende de la demanda de trabajo, que hacen posible absorber el crecimiento de la fuerza
laboral, aumentar el capital economico y gradualmente la productividad de la economia,
asi como también el salario real promedio del trabajador.

Consideramos que solamente se puede justificar un aumento en los salarios reales sin
desequilibrar la estabilidad de precios en una economia mas productiva que estimule un
mayor empleo en el sector formal. Asi, en el conjunto de supuestos que se plantean en
este estudio se presupone que avances en la agenda pendiente de la reforma estructural
permitirdn aprovechar cada vez mas los activos existentes en la economia y que bajo
las condiciones adecuadas seran transformados en capitales productivos que permitan
elevar el empleo en la economia.

Asi pues, en el escenario base, denominado “avance parcial en reformas”, se asumen
las siguientes condiciones econémicas:

a) A lo largo de los préximos 10 afios la economia mexicana entrara en un ciclo posi-
tivo de reformas econdmicas e institucionales, las cuales apoyaran el aumento en
la eficiencia del capital y del trabajo; ello significara que la contribucion de la PTF al
dinamismo econdmico se incrementara de manera gradual hasta alcanzar en el lapso
de una década un crecimiento anual promedio de 1.7%, cifra superior a los niveles
actuales (0.8% en promedio en los ultimos 10 afios), pero significativamente menor

9 Al respecto cabe sefialar que en el Servicio de Estudios Econémicos de BBVA Bancomer periddicamente se publica un
documento llamado “Serie Propuestas™ en el que se ofrece una reflexion sobre cdmo crear las condiciones mas ade-
cuadas para fortalecer el crecimiento econémico. En el nimero 33 de esta publicacién se analizan diez acciones clave
para aumentar la productividad y bienestar en México. Véase http://serviciodeestudios.bbva.com/TLBB/fbin/0601_Se-
riespropuestas_03_tcm208-58440.pdf
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b)

a la observada durante la década del desarrollo estabilizador de alrededor de 2.6%
(con el fin de no formular un sesgo extremadamente optimista). Lo anterior implica,
gue no estamos contemplando un contexto en el que se puedan implementar de
manera inmediata y enteramente eficaz todas las reformas estructurales que el pais
requiere pues, bajo ese escenario, la PFT podria alcanzar niveles mayores a 2%.%°

Productividad Total de los Factores
Promedio quinquenal
2

85 90 95 00 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Nota: Estimado a partir de 2010
Fuente: BBVA Bancomer

De igual manera la inversion, congruente con el escenario de reformas considerado,
crece progresivamente hasta alcanzar una tasa que represente 24% del PIB en pro-
medio a lo largo de los préximos 44 afios. Es importante recordar que la inversion
promedio de las dos décadas pasadas se ubicé por debajo de 20% del PIB.

Inversion Relacion Capital de Trabajo
% del PIB, promedio quinquenal % del PIB
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Nota: Estimado a partir de 2010 Nota: Estimado a partir de 2006
Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer
c) De acuerdo con nuestras estimaciones y relaciones estadisticas entre inversion, pro-

duccion y empleo, un incremento en la tasa de inversion como la que proyectamos
se traduciria en una tasa de creacion de empleo formal promedio de alrededor de

10

32

En nuestro escenario de reformas se considera que éstas avanzaran de acuerdo con una agenda de negociacion paulatina.
Bajo este contexto las reformas que consideramos con mayor probabilidad de aprobarse son aquellas que no requieren
de una modificacion en el marco constitucional y que pueden obtenerse por una mayoria simple en ordenamientos
legales para diversos temas: pensiones para acotar los pasivos de los planes publicos de pensiones; fiscal para elevar
la recaudacion tributaria; judicial para proteger mejor los derechos de propiedad de las personas y energia para obtener
ganancias en eficiencia.
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2.2% durante los proximos 45 afos y de cerca de 1% de crecimiento del empleo
total.!* Un ejercicio econométrico de largo plazo nos permite corroborar que por
cada punto porcentual de crecimiento econdmico se generan poco mas de 150 mil
empleos privados.'? Esta cifra sustenta lo antes mencionado y nos sefiala que si el
crecimiento potencial de la economia fuera de 3.6%, la creacién de nuevos empleos
tendria un orden de entre 540 y 560 mil plazas (considerando el margen de error).

Creacion de Empleos en el
Sector Formal Privado y PIB
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* Crecimiento tendencial de la economia, % anual prom. por década
Nota: Estimado a partir de 2010
Fuente: BBVA Bancomer

Nuestra proyeccion considera que en los préximos 45 afios se absorbera la totalidad
de la nueva oferta laboral proveniente del crecimiento de la PEA y, ademas, una parte
del empleo informal se incorporara a la economia a una tasa congruente con la del
crecimiento econ0mico. Asumimos que este proceso permitira al empleo informal
converger a una proporcién con respecto a la PEA mas cercana a la observada en
paises desarrollados. Véase Schneider (2002).:

El supuesto de una mayor inversion en nuestra proyeccion se traduce en un mayor
crecimiento de la economia y del empleo, disminuyendo también la tasa de desem-
pleo abierto (TDA). En este escenario econdmico la evolucién de la TDA pasa de
3.64% en 2005, a 3.0% en 2012 y a 3.7% en 2050 pero considerando un namero
de trabajadores formales mas amplio. Estas tasas de desempleo son consistentes
con la relacion entre el crecimiento econdmico y la creacion de empleo formal.

11

12

13

Véase Recuadro “Cambio Demogréafico y Oportunidades para Impulsar el Crecimiento” en BBVA Bancomer (2006),
“Situacion México”, Servicio de Estudios Econdmicos, Tercer Trimestre. Disponible en http://serviciodeestudios.bbva.com/
TLBB/tlbb/jsp/sve/america/mexico/index.jsp

Estimacion que contempla una relacion de largo plazo entre empleo y PIB, efecto que nos permite derivar el efecto de
cointegracion entre crecimiento econémico y creacién de nuevas plazas de trabajo controlados por efectos de simulta-
neidad.

Para estimar la evolucién del empleo en México en las proximas décadas se partio de los siguientes datos: se trabajo
con las proyecciones de PEA elaboradas por Consejo Nacional de Poblacion (Conapo, en “Proyecciones de la poblacién
econémicamente activa 2000-2050”). Las proyecciones iniciales sobreestimaron la trayectoria de la poblaciéon segun se
desprendi6 del Conteo de Poblacién y Vivienda 2005. Por tanto, en este trabajo se utilizd la estructura de la Encuesta
Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) sobre el nuevo dato oficial de poblacién de 2005 y se estim6 hasta 2050 con la
evolucién disponible en las proyecciones actuales. Ademas, el empleo marginal, residual o subempleo (empleo informal)
se obtiene por diferencia entre la PEA, la ocupacion formal y el desempleo abierto.
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Cabe seiialar que la funcion de produccion empleada en este estudio para proyectar la
evolucion del crecimiento econdmico se presenta en el Anexo 1 seccidon ay se nutre de
los datos de inversidn en capital fijo publicados por el Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia en Informatica (INEGI), y de las estadisticas y proyecciones de la poblacion
econdémicamente activa del Conapo.

2. Crecimiento econdémico de largo plazo y variables relevantes

Bajo el escenario base de un avance parcial de reformas, los pronésticos de nuestro
modelo resultan como es esperado: en tasas mas altas de crecimiento de largo plazo.
Por ejemplo, en las proximas dos décadas, la PTF aumentard de manera gradual y la
tasa de crecimiento del empleo formal, que esta en funcion de la PEA y la tasa natural
de desempleo, sostendra una pauta considerable que permitira absorber la nueva oferta
laboral. Asimismo, la inversion cobrara relevancia en una primera etapa, lo cual estimu-
lard el optimismo en torno a una economia mas eficiente. Una vez acentuadas las tasas
de crecimiento de la inversion y la PTF se alcanza con ello un equilibrio de largo plazo,
pues la dinamica del PIB esta en funcion del crecimiento del empleo. Por ello, a partir
de la mitad del periodo de proyeccion, la dinamica de la actividad econdémica de largo
plazo converge hacia un crecimiento anual promedio de poco menos de 3%, después
de haber alcanzado tasas promedio de 4% a lo largo de los primeros 20 afos.

Escenario Base: Avance Parcial en Reformas

Principales Variables Macroeconomicas
Promedio quinquenal

% real anual

PIB  Poblacion PIB! Salario Empleo PIB2 Poblacion® PIB*  Salario® Empleo®
2010 3.9 1.0 3.0 1.7 2.3 862 106.7 8,079 6,457 45,080
2015 4.2 0.8 3.8 2.4 1.8 1,045 110.8 9,435 6,623 49,850
2020 4.3 0.7 3.5 3.0 1.3 1,288 114.4 11,260 6,771 53,660
2025 4.0 0.6 3.3 3.0 0.9 1,570 117.6 13,355 7,144 56,491
2030 3.7 0.5 3.2 3.0 0.7 1,889 120.1 15,726 8,063 56,608
2035 3.5 0.4 3.2 3.0 0.4 2,242 121.8 18,403 8,853 59,949
2040 3.2 0.2 31 3.0 0.2 2,635 122.8 21,465 9,827 60,730
2045 3.0 0.0 3.0 3.0 0.0 3,069 122.9 24973 10,916 60,945
2050 2.8 -0.1 2.9 3.0 -0.3 3,543 122.3 28,978 12,110 60,756
1 PIB por habitante 2 Miles de millones de délares de 2005
3 Millones de habitantes 4 PIB por habitante, délares de 2005
5! Salario real en délares, base 2005 6 Empleo total, millones
Fuente: BBVA Bancomer

En el modelo tanto la formacion de capital fijo como la participacion del trabajo son la
fuente primordial para sustentar un crecimiento econémico mayor en el largo plazo.
Ambas representan 72% del dinamismo econdémico de los siguientes 15 afios (Véase
la gréfica adjunta). Con ello, los niveles de acervo de capital en México, en relacién con
otros paises industrializados, claramente, establecen una inversion potencial, asi como
de retorno para el capital y el trabajo en una primera fase. Conforme la PTF aumenta y
se sostiene en un nivel de equilibrio, la contribucion del capital ganara relevancia con
respecto al trabajo aunque a una tasa menor, dejando asi el dinamismo de la actividad
econdmica en México en funcion de mejoras en la productividad.
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Fuentes del Crecimiento Econémico
Contribuciones al crecimiento, puntos porcentuales
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Los resultados encontrados son congruentes con la relacion entre produccién, produc-
tividad, inversion y empleo. El PIB por habitante aumentara de 7,300 dolares anuales
en 2005, a 30,711 en 2050. Esto estara claramente asociado con el aumento del salario
real, el cual promediara un crecimiento de 1.5% para las proximas décadas. Este ultimo
valor se deriva directamente del modelo como resultado de la productividad del trabajo
ajustada por las ganancias de la profundidad del capital, la cual debe ser igual al diferencial
de crecimiento econdémico y de poblacion, (véase el Anexo 1, seccion b).

Por otro lado, como resultado de las mayores tasas de crecimiento potencial proyectadas
se generaran incentivos para que una proporcion del empleo informal se incorpore al for-
mal. Esto tiene sentido considerando que parte de los cambios sustantivos que requiere
el pais en materia estructural estdn motivados por la necesidad de incorporar al sector
informal en la formalidad y, con esto, fomentar el crecimiento econémico sostenido.

Ingreso per Capita y
Niveles de Informalidad
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Fuente: BBVA Bancomer
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Partiendo de una relacion inversa entre el grado de informalidad y la actividad econémica
sefialada por Loayza (1997) e ilustrada en la grafica anterior. En nuestro escenario base
el sector informal disminuye a una tasa directamente relacionada con los niveles de
ingreso por habitante que se originan en nuestro modelo. De esta manera, el tamafio
de la informalidad como proporcién de la PEA convergera hacia los niveles observados
en paises que hoy en dia tienen el nivel de ingreso real por habitante que México tendra
en el afno 2050.

Como puede apreciarse en las siguientes graficas, mientras la evolucion del empleo for-
mal tiende a decrecer por la caida en las tasas de crecimiento de la PEA, la contribucién,
en numero de trabajadores, del sector informal al formal alcanzara su cuspide al final
del 2030 (cuando se incorporan alrededor de 400 mil trabajadores del sector informal
al formal). Hacia el final del periodo de proyeccion, la informalidad converge a 27.3%
de la PEA, un porcentaje que se encuentra en un rango de informalidad cercano al de
algunos paises desarrollados.
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Fuente: BBVA Bancomer

El escenario macroeconémico que se presentod en esta seccion forma parte integral de
los cimientos del modelo macroactuarial para el sistema de pensiones de contribucion
definida del IMSS que se describe més adelante en el documento. El mensaje central
de los resultados aqui obtenidos es que solamente en un entorno de mayor inversion,
productividad y crecimiento econémico es posible ampliar las oportunidades del empleo
formal y mejorar asi las condiciones en que operan los sistemas de pensiones.

Cabe sefialar que por supuesto acciones que conduzcan a una mayor profundizacion
en las transformaciones econémicas que requiere el pais serian recompensadas con
mejores oportunidades de crecimiento econémico y condiciones para la operacion de los
sistemas de pensiones. Asi pues, los resultados de un panorama econémico en el que
se logra avanzar mas en la correccion de las deficiencias estructurales de la economia
mexicana se muestran en el Anexo 2. Bajo el escenario alternativo denominado *““avance
de reformas”, el efecto de una mayor inversion en la economia se traduce en mayores
ganancias en productividad y en incrementos salariales mas elevados.
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V. Sistemas de Pensiones en México

En todo el mundo los planes de pensiones han sido ofrecidos en su mayoria por institu-
ciones publicas de seguridad social como parte de un conjunto mas amplio de seguros
y prestaciones que brinda el Estado. En esta tendencia mundial México no ha sido una
excepcion y la cobertura de sus principales planes de pensiones tiene un claro antece-
dente en el desarrollo de los sistemas de seguridad social del pais.

Entre las principales razones por las cuales el Estado participa de una manera activa en la
provision de servicios de seguridad social se cuentan la falta de informacién e incentivos
adecuados entre la poblacién para protegerse ante riesgos a futuro. En el recuadro ad-
junto se comentan brevemente estas razones y se argumenta que el disefio del sistema
previsional es clave para alcanzar los objetivos de bienestar social.

Seguridad Social y Bienestar

En la literatura econdmica un gran numero de autores justifican la intervencion
del Estado en la proteccion de la sociedad ante diversos riesgos. Las principales
razones para ello se encuentran en la falta de informacion e incentivos para que los
individuos puedan anticiparse y protegerse ante riesgos a futuro.2 Asi, la interven-
cion del Estado se plantea como un medio conveniente para establecer sistemas
de seguridad social que permitan a la gente enfrentar mejor las condiciones que
se derivan de contingencias por enfermedades, accidentes y vejez entre otras.

No obstante, la intervencién del Estado en el desarrollo de diversos planes de pro-
teccion social no necesariamente implica que éste deba operarlos. Su papel puede
estar limitado a hacer participar a los individuos en los programas de proteccion del
sector privado o bien a administrarlos sélo en caso de que no exista un arreglo ins-
titucional adecuado para cumplir con los objetivos publicos de proteccion social.

Cabe sefalar que ante de los diversos riesgos que una poblacién puede enfrentar
los sistemas de seguridad social tienen por lo general una multiplicidad de objeti-
vos. Estos por ejemplo van desde proveer medios para el cuidado de la salud y el
consumo durante la vejez hasta mejorar la distribucion del ingreso, pasando por
aquellos que pretenden incrementar la eficiencia en la economia e incluso lograr
la estabilizacion del ciclo econémico. Por lo anterior, no resulta extrafio entonces
gue en la practica los sistemas de seguridad social presenten una organizacion
compleja y diferentes grados de efectividad para alcanzar sus distintos objetivos,
los cuales incluso pueden resultar contrarios entre si.

Sin embargo, para alcanzar sus multiples objetivos, los sistemas de seguridad social
en esencia s6lo cuentan con dos instrumentos: el gasto social y las prestaciones
econdémicas. Dentro del gasto, la asistencia para la salud es uno de los rubros
mas importantes mientras que por el lado de las prestaciones econdémicas las
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transferencias monetarias mas relevantes para los individuos son las pensiones
(vejez, jubilacion, incapacidad, supervivencia, etc.) y las ayudas por desempleo.

Si bien en los sistemas de pensiones para la jubilacion las principales metas se
centran en proveer ingresos suficientes para vivir en la vejez y evitar la pobreza
entre los adultos mayores, otro importante objetivo en el disefio de los sistemas
de pensiones es gque sean financieramente sostenibles. El Banco Mundial (1994)
sefiala que este Ultimo objetivo es esencial para que a nivel macroeconémico
no se generen desequilibrios fiscales para la economia y se desplacen otros im-
perativos sociales. De acuerdo con el organismo internacional, la mayoria de los
sistemas de pensiones en el mundo no han podido cumplir a plenitud con sus
multiples objetivos sociales, han creado significativas distorsiones en la operacion
de las economias de mercado y en muchos casos han resultado financieramente
insostenibles frente al envejecimiento de la poblacion. Es por ello que con la pu-
blicacion del informe “Averting the Old Age Crisis. Policies to Protect the Old and
to Promote Growth en 1994, el Banco Mundial marco el inicio de una agenda de
posibles caminos de reforma a los sistemas de proteccién social.

En referencia a lo anterior, el Banco Mundial ha propuesto un esquema de pen-
siones multipilar con diferentes grados de compromiso del sector publico: un
primer pilar obligatorio con beneficios definidos, un segundo pilar obligatorio de
contribucion definida a cuentas individuales de capitalizacion, y un tercer pilar,
complementario al segundo, de gestidén del ahorro voluntario de los asegurados.
Mas recientemente, este organismo internacional ha sefialado la conveniencia
de agregar un par de pilares al esquema de proteccion social antes delineado. En
su informe “Old Age Income Support in the 21st Century” publicado en 2005,
se planteo la creacién de un pilar “cero” no contributivo, financiado con recursos
impositivos para abordar de manera mas explicita el combate a la pobreza y de
un pilar “cuatro” de apoyo informal intrafamiliar o intergeneracional para facilitar
a los ancianos el acceso a salud y a la vivienda. Véase el cuadro adjunto.

Disefio de los Sistemas de Pensiones, Segun el Banco Mundial

Poblacién objetivo Caracteristicas
Pilar Sin Sector Sector
recursos informal formal

Sistema Participacion Financiamiento

0 XXX XX X Prestacion universal Universal o residual Ingresos generales
1 XXX Prestaciones publicas Obligatoria Cotizaciones y
(BD o cuentas racionales) reservas
2 XXX Planes de pensiones, Obligatoria Activos financieros
capitalizacion, BD o CD
3 X XXX XXX Planes de pensiones, Voluntaria Activos financieros
capitalizacion, BD o CD
4 XXX XXX XXX Asistencia familiar, Voluntaria Activos financieros
sanidad, vivienda y no financieros
BD Beneficio Definido
CD Contribucién Definida

Notas: El &rea sombreada representa el enfoque de tres pilares, propuesto por el Banco Mundial desde 1994
El nimero de “X* indica la importancia de los diferentes sectores de poblacién en cada pilar
Fuente: Holzmann y Heinz (2005)
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Una importante ventaja del esquema multipilar es que su disefio permite aumentar
la capacidad de los sistemas de pensiones para atender sus multiples objetivos
de proteccion, ahorro y redistribucién.” No obstante, el esquema multipilar es s6lo
una referencia para la reforma de los sistemas de proteccion previsional en cada
pais. El Banco Mundial ha sefialado claramente que las circunstancias y las nece-
sidades particulares de cada nacion son las que deben orientar en Ultima instancia
la manera mas adecuada de combinar los distintos pilares de proteccion.©

Como se verd, los principales elementos del esquema multipilar ya se encuen-
tran de alguna manera presentes en México: un pilar O y 4 bajo el marco de los
programas “Oportunidades™ y “Adultos Mayores a 70 y mas” en la Secretaria de
Desarrollo Social, un pilar 1 en la mayoria de los organismos publicos con esquemas
de beneficio definido, y los pilares 2 y 3 con la operacion del sistema de ahorro para
el retiro mediante las Afore. No obstante, para incrementar la cobertura resulta
sin duda necesario fortalecer el pilar “cero” de combate a la pobreza e impulsar
el desarrollo de los pilares 2 y 3. Por su parte, el pilar 1 de beneficios definidos,
tendria que ser evaluado en términos de sus costos y beneficios sociales pues,
en la mayoria de los organismos publicos que lo operan, existe actualmente una
seria presion financiera por la vulnerabilidad de su disefio ante cambios demo-
graficos y por los desequilibrios entre los derechos y obligaciones de los afiliados
en tales planes.

a Véase Banco Mundial (1994) y Feldstein y Liebman (2001). Para un enfoque mas amplio de economia politica
véase Stiglitz (2000). En este Ultimo se comentan ademas, como otras razones para la intervencién del Estado
en la economia la presencia de imperfecciones en los mercados y la necesidad de regularlos para su funciona-
miento eficiente.

b  Véase Banco Mundial (2005) y Lindbeck y Persson (2003) y, para una revision critica Barr (2000), Orszag y Stiglitz
(2001) y Barr y Diamond (2006).

¢ En América Latina muchos paises han adoptado ya el esquema multipilar para unirse asi a la experiencia pionera
de Chile (1981): Pert (1993), Colombia (1994), Argentina (1994), Uruguay (1996), México y Bolivia (1997), El
Salvador (1998), Costa Rica y Nicaragua (2000) y Republica Dominicana (2003).

Por otra parte, cuando se revisa la evolucion de la seguridad social en México, uno de
los hechos que mas destacan es que hasta afios recientes no habia existido una linea de
politica explicita para configurar un solo sistema de pensiones en el pais. De esta manera,
el sistema de seguridad social y de pensiones se ha construido con varios subsistemas
qgue coexisten entre si pero que en su mayoria no operan de una manera integrada ni
ofrecen la portabilidad de beneficios para sus afiliados. (Véase el recuadro adjunto).
Mas adelante, en nuestra seccion de diagndstico, se comenta en mayor detalle esta
configuracion institucional, el avance que representa para la portabilidad de beneficios
la reciente reforma a la Ley del ISSSTE y las implicaciones para el bienestar social.
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Breve Resefa Histoérica de la Seguridad Social en México

Seguridad social y planes de pensiones

El concepto moderno de seguridad social en México tuvo su origen como un de-
recho constitucional en 1917. En el articulo 123, fraccion XXIX de la Constitucion
se establecio que “se consideran de utilidad social: el establecimiento de cajas
de seguros populares, de invalidez, de vida, de cesacion involuntaria del trabajo,
de accidentes y otros con fines analogos, por lo cual, tanto el gobierno federal,
como el de cada estado, deberdn fomentar la organizacién de instituciones de
esta indole, para infundir e inculcar la prevision popular”.

En cumplimiento del mandato constitucional, la primera pieza de la legislacién fe-
deral en materia de pensiones fue la Ley General de Pensiones Civiles, la cual se
promulgo en 1925 para proteger el retiro de los trabajadores al servicio del Estado.
Luego, en 1929 la Constitucion fue reformada para precisar que ““‘se considera de
utilidad publica la expedicion de la Ley del Seguro Social y ella comprendera seguro
de la invalidez, de vida, de cesacion involuntaria del trabajo, de enfermedades y
accidentes y otras con fines andlogos™. Posteriormente, en 1931 la Ley Federal del
Trabajo (LFT) incluyo la proteccion ante accidentes de trabajo y enfermedades.

En 1942 el Congreso aprobo la Ley del Seguro Social (LSS) y en 1943 se fundo
el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) como un organismo encargado
de asegurar y proteger a los trabajadores asalariados del sector privado. A fin de
lograrlo, en el IMSS se establecié un esquema de financiamiento tripartito con
base en las aportaciones de trabajadores, patrones y del gobierno federal. En ese
mismo afo, se cred ademas la Secretaria de Salubridad y Asistencia para unificar
los servicios médico-asistenciales que se otorgaban a la poblacién no asalariada,
funciones actualmente a cargo de la Secretaria de Salud.

Los beneficios de la seguridad social fueron ampliados en el pais a partir de 1949.
En el IMSS los derechos que sélo protegian al trabajador asalariado de manera
individual fueron extendidos a sus familiares, excepto en lo referente a contin-
gencias laborales. En el caso de los trabajadores al servicio del Estado, la oferta
de servicios médicos y los mecanismos de prevision se fortalecieron con la Ley
del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (Ley
del ISSSTE) y la creacion del ISSSTE en 1959.

Posteriormente, otros seguros, servicios e instituciones se han integrado gradual-
mente a la seguridad social en México. Por ejemplo, en 1972 se cred el Instituto
del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) con el fin de
ofrecer créditos y apoyos en la adquisicion de vivienda a los trabajadores en el
sector privado y el Fondo de Vivienda para trabajadores del ISSSTE (Fovissste)
para los trabajadores al servicio del Estado. En tanto que el Instituto de Seguri-
dad Social de las Fuerzas Armadas Mexicanas (ISSFAM) se fundo en 1975 para
complementar con prestaciones clinicas, asistenciales y culturales las pensiones
por jubilacién que ya tenian los miembros de las fuerzas armadas desde 1955.
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Mas recientemente, una reforma a la Ley General de Salud en 2003 estableci6
el Seguro Popular para incrementar la cobertura de los servicios de salud a la
poblacion abierta (véase el diagrama adjunto).

Desarrollo de la Seguridad Social en México

Constitucién

1917
Trdagaé?igfs 1943 1972 1992 1995 1997 2002 2005 2007
Privado Ley del Vivienda SAR Reforma Ley del Reforma Reforma Reforma
Seguro Infonavit aLey del SAR aley Ley SAR Ley SAR
Social Seguro del SAR
Trabajadores Social
del Sector 1925 1959 1972 2002 2007
Pablico Ley Ley del Vivienda Reforma Reforma
General de ISSSTE FOVISSSTE a Ley del Ley ISSSTE
Pensiones SAR
Civiles
Poblacion 1943 1975 1983 1999 2002 2003 2006 2007
abierta Secretaria de Regimenes Ley Reformas a Reforma Reformaa  Sistema de Sedesol
Salubridad y especiales General de regimenes aleydel Ley General Seguridad Adultos
Asistencia (ISSFAM, Salud especiales SAR de Saludy Social Popular mayores
otros) Seguro

Popular

Fuente: BBVA Bancomer con base en ISSSTE, “Reforma Integral al ISSSTE” en www.issste.gob.mx

No obstante, en una retrospectiva de conjunto, los esfuerzos referidos para ampliar
la infraestructura institucional de la seguridad social en el pais no fueron parte de
una politica previsional explicita e integral. En razon de lo anterior, el pais no cuenta
con un sistema nacional de pensiones sino con varios subsistemas institucionales.
Estos subsistemas coexisten entre si pero en su mayoria no brindan la posibilidad
de portabilidad de beneficios para sus respectivos afiliados. Asi, los beneficios
de la seguridad social y en particular de los planes de pensiones son muy hete-
rogéneos y la oferta publica de pensiones esté distribuida tanto en instituciones
federales como estatales, empresas paraestatales y otros organismos publicos
gue ofrecen esquemas de proteccién previsional como parte de sus contratos

ISSSTE Federal*

e Servicios médicos

e Seguro de riesgos de trabajo

e Seguro de invalidez y por causa de muerte

e Seguro de jubilacion, por retiro por edad y
tiempo de servicios

e Seguro de cesantia en edad avanzada

e Servs. integ. de retiro a jubilados y pensionistas

e Indemnizacién global

e Préstamos hipotecarios

e Préstamos a mediano plazo

e Préstamos a corto plazo

e Servicios funerarios

e Aportacion al SAR

e Guarderias

» Prestaciones sociales

e Ventay arrendamiento de casas habitacion

laborales. Por ejemplo, véase el cuadro adjunto.

Beneficios de Seguridad Social por Institucién

ISSSTE estatal**

Servicios médicos
Seguro de riesgos de
trabajo

Seguro por accidentes de
trabajo

Seguro por enfermedad
no profesional

Préstamos por jubilacion
Pension por invalidez,
causa de muerte

Seguro de vida
Préstamos de corto plazo
Préstamos de largo plazo
Préstamos para la vivienda

IMSS

e Servicios médicos

* Riesgos de trabajo

Invalidez y vida

* Retiro por tiempo de
servicios y cesantia
en edad avanzada
(trabajadores del
instituto)

e Préstamos para
vivienda

e Sistema de ahorro
para el retiro (SAR)
(derechohabientes)

e Guarderias

* Prestaciones sociales
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Pemex CFE ISSFAM
< Servicio médico integral = Seguro por muerte < Servicio médico integral
* Riesgos de trabajo natural e Pension vitalicia por retiro
e Indemnizaciones e Seguro por accidente e Pensiones vitalicias a familiares de militares
e Jubilaciones de trabajo e Seguro de retiro
e Seguro de vida e Aportacion al SAR e Seguro de vida militar
e Préstamos para vivienda < Fondo para la vivienda e Compensacion econémica Unica
e Préstamos administrativos CFE * Gastos funerarios del asegurado y familiares
e Gastos funerarios del e IMSS: e Fondo de Trabajo

trabajador y derechoha- e Servicios médicos e Fondo de Ahorro

bientes e Riesgos de trabajo e Préstamos hipotecarios
e Becas para hijos de e Invalidez y vida e Ayuda a militares retirados

trabajadores * Prestaciones sociales = Becas a hijos
e Aportacion al SAR e Prestaciones sociales

< Ventay arrendamiento de casas habitacion

* Servicios vigentes previo a la reforma a la Ley del ISSSTE en Marzo 2007
uia? Se tomo6 en cuenta a ISSSTELEON, ISSTAB, ISSTEY e ISSSEMOR
Fuente: Legislacién correspondiente en cada institucion

A fin de entender la operacion de los sistemas de pensiones en México a continuacion
se describe la cobertura que registran los subsistemas mas importantes y luego se co-
menta la manera en que se organizan para otorgar y financiar sus respectivos beneficios.
Con estos antecedentes, luego se exponen las principales motivaciones para establecer
sistemas de pensiones con esquemas de contribucion definida y se comentan en un
mayor detalle los avances que en esta materia se han registrado dentro de los sistemas
de pensiones del pais y, en particular en el IMSS, instituto cuya poblacion afiliada repre-
senta poco més de una cuarta parte de la poblacién ocupada del pais.

1. Cobertura

Los planes de pensiones en México se ofrecen en su mayoria en instituciones publicas
y a los trabajadores formales asalariados y a sus beneficiarios.** Entre las instituciones
publicas de proteccién y prevision social, el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)
y el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE)
destacan por su poblacion derechohabiente (véase el primer cuadro adjunto). A su vez, la
importancia de estos institutos como principales proveedores de seguros de protecciony
prevision social ha aumentado en el tiempo debido a que diversos organismos publicos y
gobiernos locales celebran por lo comuln convenios con uno u otro instituto para recibir sus

14 Sibien los planes privados de pensiones derivados de la contratacion colectiva de trabajo y otros como los ofrecidos por
compafifas de seguros han estado presentes en el pais por muchos afios es sé6lo de manera reciente que se cuenta con
informacién agregada de los mismos. El 14 de febrero de 2006, la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(Consar) cred el “registro electrénico de planes de pensiones establecidos por empresas o derivados de contratacion
colectiva”. A partir de ese registro, la tltima informacion disponible del 15 de octubre de 2006 indica que existen 1,652
planes privados de pensiones que cubren a 1,086,200 personas, de las cuales 1,023,376 son empleados activos, 43,083
son pensionados y 19,741 ex empleados con derechos adquiridos. Asi, la cobertura de los planes privados de pensiones
representa 6% de la poblacion ocupada asalariada. Por otra parte, del total de planes privados de pensiones, el 72% son
del tipo de beneficio definido, mientras que el restante 28% se divide entre planes de contribucion definida (10%) y mixtos
(18%). Para mayor informacion véase “Estadisticas de los planes privados de pensiones"”, en www.consar.gob.mx
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servicios de manera parcial o total. Por ejemplo, los trabajadores de la banca de desarrollo,
la Comisién Federal de Electricidad (CFE) y de la Compafia de Luz y Fuerza del Centro
(LFC) cuentan con un plan de pensiones y ademas cotizan al IMSS. Por su parte, algunos
gobiernos locales tienen sus propios sistemas de seguridad social pero la mayoria contrata
total o parcialmente sus servicios con el ISSSTE (véase el segundo cuadro adjunto).

Principales Instituciones Trabajadores Incorporados al ISSSTE
de Seguridad Social por Tipo de Institucion
2004 julio-septiembre Diciembre 2005

Dependencias 431,280

Instituciones Publicas 97.6 97.2 Entidades Admon. Plblica Paraestatal 386,604
IMSS 74.5 78.3 Gobiernos estatales 350,629
ISSSTE 16.3 17.2 Organismos estatales 1,190,431
Otras? 6.9 1.6 Gobiernos municipales 39,364
Instituciones Privadas? 2.4 2.8 Total 2,398,308

Total 100.0 100.0

Sin embargo, a pesar de la enorme importancia del IMSS e ISSSTE como instituciones
de seguridad social a nivel nacional, la cobertura de sus servicios es aun limitada cuan-
do se considera a la PEA o bien al total de la poblacién del pais. Por ejemplo, en 2005
los trabajadores afiliados a esos institutos representaron en conjunto 35% de la PEA
mientras que en los Ultimos nueve afios sus derechohabientes han representado en
promedio 54.2% del total de la poblacion. Como ilustra el siguiente cuadro, el IMSS es
el organismo publico que registra la cobertura mas significativa.

Cobertura de los Principales Institutos de Seguridad Social
Miles de personas

1997 48,934 39,462 9,472 518 418 10.0 12,376 10,155 2,221 334 274 6.0
1998 51,666 41,942 9,724 53.9 438 10.2 13,326 11,051 2,275 346 287 5.9
1999 54,454 44,557 9,897 56.1 459 10.2 14,112 11,808 2,304 36.0 30.1 519
2000 56,600 46,534 10,066 575 473 10.2 14,744 12,407 2,338 37.6 31.6 6.0
2001 56,109 45,872 10,237 56.3 46.0 10.3 14,283 11,914 2,369 354 295 519
2002 56,508 46,199 10,309 56.0 45.8 10.2 14,374 12,001 2,373 353 295 5.8
2003 52,203 41,851 10,352 512 41.0 10.1 14,358 11,991 2,367 33.8 282 5.6
2004 53,456 42,993 10,463 51.9 417 10.2 14,749 12,370 2,379 344  28.9 5.6
2005 55,569 44,961 10,608 535 433 10.2 15,365 12,967 2,398 35.0 295 5.5
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Cabe sefalar también que aunque las personas con un empleo formal en el sector privado
deben por Ley estar afiliadas al IMSS, esta nhorma puede inducir a errores en torno a la
cobertura efectiva del sistema de pensiones del Instituto pues, en la practica, un gran
namero de afiliados no realizan las aportaciones requeridas para obtener la proteccion
del sistema. Por ejemplo, informacién de la Asociacion Mexicana de Administradoras
de Fondos para el Retiro (Amafore) revela que dentro del Sistema de Ahorro para el
Retiro (SAR) —obligatorio para los trabajadores afiliados al IMSS— 63% de las cuentas
individuales registradas a diciembre de 2006 correspondio a trabajadores inactivos.*®

Mas aln, en los sistemas publicos de pensiones la cobertura también esta acotada por
razones institucionales ya que, por ejemplo, los trabajadores independientes no tienen
la obligacion legal de afiliarse y de cotizar a un sistema de pensiones. Asi, esta condicion
excluye de un sistema obligatorio de proteccion previsional a casi una cuarta parte de la
poblacién ocupada del pais que se integra por ese tipo de trabajadores.

Trabajadores Independientes
% del total de poblaciéon ocupada

30

% de trabajadores

25 independientes
- Promedio T
20
15
10
5
0
1100 o1 M 02 1w 03 1 04 U 05 1l 06 \Y,

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

En razon de lo anterior, puede entenderse entonces la reforma a la Ley de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro (LSAR) en 2002.1 El objetivo de la reforma fue ampliar las
oportunidades de cobertura para los trabajadores no asalariados y los profesionistas
independientes. A fin de lograrlo, la reforma consistié en que los trabajadores no afi-
liados al IMSS, incluyendo a los trabajadores registrados al ISSSTE, pudieran abrir una
cuenta individual en la Afore de su eleccion para depositar en ella de manera voluntaria
los recursos destinados a formar o fortalecer una pensién.’

15 En diciembre de 2006 el numero total de cuentas en el sistema fue de 37.4 millones y de éstas s6lo 13.9 millones
correspondieron a trabajadores activos. Véase http://www.amafore.org/estadistica.htm

16 A fin de que los mecanismos de ahorro en el pais pudieran contar con un marco regulatorio amplio, la Ley para la Coor-
dinacion de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LCSAR) publicada en el Diario Oficial el dia 22 de julio de 1994 y que
s6lo coordinaba a los sistemas SAR en IMSS e ISSSTE fue derogada el 24 de mayo de 1996 y sustituida en la misma
fecha por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR).

17 La cuenta individual para un trabajador independiente tiene dos subcuentas: 1) aportaciones voluntarias y 2) ahorro a
largo plazo. Las aportaciones voluntarias pueden retirarse cada dos meses mientras que las de ahorro de largo plazo
y sus rendimientos s6lo pueden retirarse después de cinco afios contados a partir de la fecha en que se realizaron las
aportaciones. En caso de contar con recursos del SAR 92, éstos podran ser integrados a la cuenta individual previa
solicitud del trabajador. El sistema es administrado por las Afores, las cuales pueden cobrar una comision.
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De acuerdo con la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) la
cobertura potencial de la reforma podria ser de 11 millones de personas.® A la fecha no
existe una estadistica oficial que permita conocer la evolucion en el nimero de aportantes
voluntarios, pero la informacion de los saldos acumulados del ahorro voluntario dentro
del SAR indica que esta alternativa de ahorro representa una proporcién aiin muy baja
con respecto a las aportaciones obligatorias al sistema (0.3% del total en 2006).

Por otra parte, con el proposito de proteger a la poblacion abierta, especialmente a la
de menores recursos, en el Programa Oportunidades existe un componente de apoyo
para los adultos mayores. El programa brinda una ayuda bimestral de 500 pesos para
las personas de 70 afios 0 mas que se ubican en zonas urbanas y rurales en pobreza
extrema.'® Ademas, recientemente se han emprendido nuevas acciones que permitiran
ampliar la cobertura de tipo asistencial en el pais.

En mayo de 2007, en la Secretaria de Desarrollo Social (Sedesol) se pusieron en marcha
dos nuevos programas de apoyo al adulto mayor: El “Programa de Atencion a Adultos
Mayores de 70 y mas™ y el “Programa de Atencion a Adultos Mayores en Zonas Rura-
les’. El primero tiene como objetivo brindar un apoyo mensual de 500 pesos, el cual se
entregara de manera bimestral a los adultos mayores de 70 afios y méas en localidades
de hasta 2500 habitantes, en tanto que el segundo otorgara una transferencia anual de
2,100 pesos a los adultos mayores que tengan 60 afios 0 mas y vivan en localidades
rurales de alta y muy alta marginacion, con menos de 2,500 habitantes. De acuerdo
con Sedesol existen alrededor de un millén de adultos mayores de 70 afios y méas en
localidades de hasta 2,500 habitantes. Cabe sefalar que los apoyos en estos nuevos
programas de atencién a los adultos mayores no se duplican con aquellos en el Progra-
ma Oportunidades pues las personas elegibles deben en su caso seleccionar sélo uno
de los programas.?®

Sin embargo, aun con los esfuerzos institucionales antes referidos el déficit en cobertura
de los sistemas de seguridad social y de pensiones del pais es significativo. Por ejemplo,
tomando como referencia la informacion de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo
(ENOE) para 2006, las cifras indican que de un total de 42.3 millones de ocupados sélo
15.3 millones de personas cuentan con acceso a las instituciones de seguridad social.
Asi, considerando ademas una cobertura potencial conjunta de un millén de personas
entre los programas asistenciales de Sedesol y Oportunidades, el 61% de la poblacion
ocupada del pais no contaria con servicios de proteccion y prevision social. Véase la
gréfica adjunta.

18 Véase Consar (2005), “Trabajador independiente...jTu eres la pieza que faltaba!: Apertura del SAR a todos los mexicanos™.
Presentacion, agosto.

19 El Programa Oportunidades es un programa federal para el desarrollo humano de la poblacién en pobreza extrema. Para
lograrlo, desde 1997 brinda apoyos en educacion, salud, nutricién e ingreso. En el programa participan la Secretaria de
Educacion Publica, la Secretarfa de Salud, el Instituto Mexicano del Seguro Social, la Secretaria de Desarrollo Social, y
los gobiernos estatales y municipales. Para mayor informacion véase http://www.oportunidades.gob.mx.

20 Véase www.sedesol.gob.mx.
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Cobertura en Principales Sistemas de

Seguridad Social y de Pensiones
Poblacién ocupada, % del total, 2006
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Por otra parte, dentro de las instituciones de seguridad social, las pensiones para la po-
blacién con cobertura tienen una importancia creciente tanto por su nimero como por el
monto de las erogaciones que representan. Por ejemplo, en las principales instituciones
publicas (IMSS e ISSSTE), el nimero de pensionados entre 1997 y 2005 casi se duplico, y
como proporcién del nUmero de cotizantes alcanzaron 17.8% en IMSS y 22.8% en ISSSTE.
Ademaés, como ilustra el cuadro adjunto el monto de la pension promedio anual en ambos
institutos ha registrado incrementos sostenidos pero especialmente en ISSSTE. En este
altimo instituto las pensiones han sido relativamente mas generosas que en el IMSS y
ademas han tenido avances mas significativos respecto al salario minimo general.

Pensiones en IMSS e ISSSTE

Numero de pensionistas (miles) y cuantia de pensidon promedio anual (pesos)

Pensionistas % del total de cotizantes Pensién promedio Veces Salario Min. Gral.

IMSS ISSSTE IMSS ISSSTE IMSS  ISSSTE IMSS ISSSTE
1997 1,681 318 16.5 14.3 9,890 22,812 1.1 2.6
1998 1,735 338 15.7 14.8 11,594 35,199 1.1 34
1999 1,797 367 15.2 15.9 13,642 39,900 1.2 3.4
2000 1,861 386 15.0 16.5 15,264 45,253 1.2 315
2001 1,951 411 16.4 17.4 16,614 49,971 1.2 3.6
2002 2,034 442 16.9 18.6 18,878 56,572 1.3 3.9
2003 2,134 476 17.8 20.1 20,574 68,886 1.4 4.5
2004 2,216 510 17.9 21.4 23,740 66,490 15 4.2
2005 2,305 547 17.8 22.8 24,809 67,989 15 4.1

Fuente: BBVA Bancomer con datos de VI Informe de Gobierno, 2006

2. Esquemas de beneficio definido en su mayoria

Si bien todos los planes contributivos de proteccion social y de pensiones se basan en
el ahorro de los trabajadores cuando éstos son econdémicamente activos para luego
otorgarles beneficios frente a una posible contingencia, existen diferencias sustanciales
entre los planes previsionales, por la manera en que operan, para financiar y otorgar sus
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beneficios. En funcion de lo anterior, los planes de pensiones pueden clasificarse en
tres tipos principales: de beneficio definido (BD), de contribucién definida (CD) y mixtos,
cuando se combinan los dos primeros.

En el esquema de beneficio definido (BD) el monto de la pension se establece al inicio
del plan previsional como un porcentaje del salario del afiliado (tasa de reemplazo) y
para obtenerla, el trabajador debe cumplir con requisitos minimos de edad y tiempo de
cotizacion a un fondo. Con los recursos aportados por todos los trabajadores en activo
a un fondo o partida comudn se financian las pensiones de los trabajadores inactivos.
Por otra parte, en el plan de contribucién definida, el monto de la pension se determina
al momento del retiro con base en contribuciones regulares a una cuenta de ahorro
individual que se definen al inicio del plan. Con las aportaciones y los intereses que se
generan en una cuenta de capitalizacién se constituye el ahorro necesario para financiar
la pensioén del afiliado. Finalmente, en un modelo mixto, la pensién generalmente se
establece mediante un esquema de contribucion definida, pero con una garantia de una
pension minima, equivalente a un beneficio definido minimo.

En México la mayoria de los organismos publicos de seguridad social operan planes de
pensiones bajo el esquema tipo BD. Sin embargo, la evolucion demogréfica y los avan-
ces médicos han ocasionado que dichos esquemas pierdan su viabilidad econdémica y
no cuenten con un fondeo adecuado de largo plazo.?? Por una parte, la reduccion en las
tasas de natalidad y el envejecimiento poblacional han ocasionado que el nUmero de
trabajadores en activo por cada retirado sea cada vez menor, y por otra parte los avances
en materia de salud y el incremento en la esperanza de vida han extendido el tiempo
por el cual se pagan las pensiones. Véase la siguiente grafica.

Dinamica Poblacional en México
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* Adultos mayores a 65 afios, % de poblacion entre 15 y 65 afios
el Personas entre 15 y 65 afios por cada persona mayor a 65 afios

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Conapo

21 Cabe sefialar que cuando el financiamiento de las pensiones en curso se realiza con las aportaciones en curso de los
trabajadores en activo, el sistema de pensiones se conoce como de “reparto”.

22 Unplan de pensiones se considera fondeado si en valor presente la razén de los pasivos (gasto en pensiones) a los activos
(ingresos por aportaciones) del plan de pensiones es igual a uno. Por el contrario, el plan estd subfondeado y registra
un déficit actuarial cuando la razén de sus pasivos es mayor a la de sus activos en valor presente. Para un mayor detalle
sobre las distintas clasificaciones de los planes de pensiones véase Solis (2000).
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Adicionalmente, los planes publicos de pensiones del pais registran serios desequilibrios
entre los derechos y las obligaciones de los afiliados que afectan su solvencia financiera
pues, histéricamente, los beneficios en estos planes se han incrementado pero no asi
las aportaciones que les dan sustento. Lo anterior ha resultado en que los principales
organismos publicos de seguridad social en México registren problemas de solvencia a
largo plazo y que ello se convierta en un factor de presion creciente sobre las finanzas
publicas. Por ejemplo, en afios recientes la brecha entre los ingresos y los gastos por
pensiones en el ISSSTE fue creciente, tal y como lo ilustra la grafica adjunta, y dicha
brecha tuvo que ser financiada por ley con transferencias del gobierno federal.

Noémina en Pensiones del ISSSTE
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de VI Informe de Gobierno, 2006

El Sistema de Pensiones del ISSSTE: 1959-2007*

El ISSSTE se fundd en 1959 para proveer servicios de salud y seguridad social
a los trabajadores pertenecientes al apartado B del articulo 123 constitucional.
Asi, los derechohabientes del instituto son servidores publicos, pensionistas y
familiares de ambos.

En el periodo de referencia, el instituto cubrido de manera obligatoria un conjunto
de 21 prestaciones, tres de ellas médicas, seis sociales y doce econémicas. En
conjunto, esas prestaciones abarcaron servicios médicos, seguro por riesgos del
trabajo, pensiones, ahorro para el retiro, préstamos, vivienda y servicios sociales
y culturales. Las prestaciones se financiaron mediante un sistema integrado por
cuotas de los trabajadores y aportaciones de las dependencias o entidades del
Estado. Las cuotas y aportaciones tuvieron como referencia el sueldo basico de
cotizacion (SBC) del afiliado. Asi, como porcentaje de ese sueldo, el trabajador
debia cubrir al instituto una cuota fija de 3.5%, y las dependencias y entidades
otro tanto para el pago de jubilaciones y pensiones. Adicionalmente, las depen-
dencias y entidades debian notificar al instituto las contribuciones al Sistema de
Ahorro para el Retiro (SAR) realizadas en bancos, cuyo importe fue equivalente
a 2% del SBC. Por lo anterior, el trabajador afiliado al ISSSTE contaba con el plan
de pension institucional y con el SAR como su complemento.

A lo largo del tiempo, las fuentes de financiamiento para el plan institucional de
pensiones del ISSSTE resultaron insuficientes para solventar sus amplias obliga-
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ciones. El plan registr6 un desequilibrio debido a que el mecanismo de reparto que
operd para financiar sus beneficios definidos resulté muy sensible a la relaciéon
entre el numero de trabajadores en activo o cotizantes y el de pensionados. Por
ejemplo, mientras en 1975 existian 16.3 trabajadores en activo por cada pen-
sionado, en 2005 la cifra fue de 3.8. Lo anterior significé que las aportaciones e
ingresos necesarios para pagar los beneficios de los retirados y jubilados fueron
cada vez menores y ello explica el porqué el fondo de pensiones de la institucion
se tornd deficitario. Adicionalmente, la situacion se agravé por otros elementos
gue ampliaron la brecha entre los gastos e ingresos del plan.

Por el lado del gasto dos factores explicaron su creciente evolucion: 1) un incremento
en la esperanza de vida de los afiliados del instituto pero no en su edad de jubilacién,
lo cual incrementé el periodo de pago de las pensiones. Mientras en 1975 la edad
promedio de jubilacion era de 62 afios y la esperanza de vida de 64 afos, en 2003
estas fueron de 55 y 76 afios, respectivamente. 2) el constante aumento de bene-
ficios para los retirados y jubilados. Por ejemplo, desde 1983 se afiadieron diversas
prerrogativas, entre las que destacan establecer la pensién por jubilacion hasta en
100% del sueldo basico promedio del ultimo afio y en aumentar el monto anual de
las pensiones en la misma proporcién que la inflaciéon o el incremento salarial de
los trabajadores en activo. Ademas, en comparacion con el IMSS, los beneficios
para los pensionados del ISSSTE fueron mayores. Por ejemplo, en 2005 la pension
promedio por persona fue 2.7 veces mayor (67,989 vs. 24,809 pesos anuales) y la
edad minima para una jubilacién por edad fue menor (55 vs. 60 afios).

Por el lado de los ingresos, éstos fueron afectados negativamente por tres factores
principales: 1) con una edad promedio de jubilacion de 55 afios los empleados
cotizaban poco tiempo en relacién con el periodo promedio que permanecian reci-
biendo beneficios por jubilacion; 2) las tasas de las cuotas de los trabajadores y de
las aportaciones de las dependencias y entidades gubernamentales practicamente
no se modificaron desde la fundacion del instituto. Lo cual restringioé severamente
la obtencion de ingresos para el fondo de pensiones; 3) una incapacidad de fisca-
lizacion del ISSSTE también limitd sus ingresos. A diferencia del IMSS —el cual
cuenta con capacidad de cobro a los patrones— el ISSSTE no puede, por ejemplo,
hacer sujeto de embargos a las entidades y dependencias gubernamentales que
en su calidad de patrones incumplen con sus aportaciones a la seguridad social.

Por lo anterior no ha resultado extraiio que el Fondo de Pensiones del ISSSTE, bajo
la modalidad de beneficio definido, no haya contado con reservas, operara en la
practica bajo un esquema de reparto y registrara también profundos desequilibrios
financieros. Esta situacion ha tenido un gran impacto para todos los contribuyentes
del pais, pues la Ley del ISSSTE vigente hasta el 30 de marzo de 2007 obligaba al
gobierno federal a cubrir las obligaciones que el instituto no podia solventar.

*  LaLey del ISSSTE fue reformada, y la nueva ley publicada en el Diario Oficial el 31 de marzo de 2007. La nueva ley
garantiza la continuidad y disfrute de los 21 servicios, seguros y prestaciones del Instituto, los cuales fueron reagrupados
en cuatro seguros y cuatro prestaciones y servicios, como se describe a continuacion: a) seguros (de salud, de riesgos
del trabajo, de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, de invalidez y vida), y b) prestaciones y servicios (préstamos
hipotecarios, préstamos personales, servicios sociales y servicios culturales). En la seccién de avances hacia un nuevo
sistema de pensiones en el cuerpo del texto se comentan los principales aspectos de la reforma del ISSSTE.
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3. Avances hacia un nuevo esquema de pensiones

El IMSS administré su plan de pensiones bajo un esquema de beneficio definido hasta
el 30 de junio de 1997. El plan llamado IVCM (por las siglas de los seguros que cubria:
invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte) registro, al igual que el Fondo de
Pensiones del ISSSTE, serios desequilibrios financieros. Sin embargo, en diciembre de
1995 una reforma a la Ley del Seguro Social (LSS) estableci6 las bases para que las
pensiones por retiro, cesantia en edad avanzada y vejez del IMSS dejaran de ser una
carga fiscal a futuro y que los trabajadores afiliados a ese instituto pudieran tener un
mayor control sobre el monto de su pension.??

a) Reforma en el sistema de pensiones del IMSS

La ley del Seguro Social (LSS-73) fue modificada para que a partir del 1° de julio de 1997
(LSS-97) pudiera operar una nueva estructura de financiamiento para los ramos de asegu-
ramiento del IMSS y a la vez funcionara un nuevo sistema de pensiones de contribucion
definida y con una garantia de pension para los trabajadores afiliados a dicho instituto.?*
Especificamente, las funciones de operacion y administracion del IMSS en el seguro
de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez (RCV) fueron separadas: la operacion en la
recaudacion de primas o cuotas y la certificacion de derechos al RCV quedo en manos
del Instituto, pero la administracion financiera de los recursos se traslado a instituciones
financieras especializadas en manejar fondos para el retiro, llamadas Administradoras de
Fondos para el Retiro (Afore), las cuales podian tener una o0 mas Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos de Retiro (Siefore) para invertir los recursos de los trabajadores
en distintas opciones de riesgo y rendimiento.

El nuevo esquema de pensiones brindo al trabajador una mayor seguridad juridica sobre
Su pension porque previé que cada persona pudiera tener una cuenta de ahorro indivi-
dual en la Afore de su preferencia y que los recursos en dicha cuenta fueran también
reconocidos como de su propiedad.? Ademas, la intencion de la reforma fue que el
trabajador pudiera acumular los recursos suficientes para disfrutar de una pensién con
las aportaciones tripartitas del propio trabajador, de su patron y del gobierno federal al
sistema de cuentas individuales en el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).2¢

A su vez, la LSS-97 previd una garantia de pension para el afiliado que habiendo cumpli-
do con los requisitos de edad y cotizacién no lograra acumular los recursos suficientes
para cubrir el seguro de sobrevivencia para sus beneficiarios, y obtener una pension

23 Con lareforma de 1995 a la LSS también se incorporan otros beneficios de seguridad social. Se crea el Seguro de Salud
para la Familia, que permite a los trabajadores no asalariados que laboran por su cuenta, tener acceso junto con su familia
ala atencion médica integral del IMSS, y se extiende el régimen obligatorio a los jornaleros agricolas para crear guarderias
para los hijos de las madres trabajadoras del campo.

24 Los cuatro ramos de aseguramiento que administraba el IMSS: 1) enfermedades y maternidad, 2) riesgos de trabajo, 3)
guarderias, 4) invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte, se transformaron con la reforma en cinco: 1) enfer-
medades y maternidad, 2) riesgos de trabajo, 3) guarderias, 4) invalidez y vida y 5) retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez.

25 En este capitulo se detallan mas los componentes y operacion del sistema de cuentas individuales en las Afore.

26 Paraponer en marcha el nuevo sistema de pensiones en el IMSS se aprovecharon las cuentas creadas con el Sistema de
Ahorro para el Retiro en 1992 (SAR-92). El SAR-92 era un esquema de ahorro obligatorio y de contribucion definida que
mediante un solo pago de los recursos acumulados o la adquisicién de una renta vitalicia servia para complementar los
planes de beneficio definido de los trabajadores afiliados al IMSS e ISSSTE. Las cuentas individuales del SAR-92 tenian
dos subcuentas: una de retiro y otra de vivienda.
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equivalente a la pensiéon garantizada. Al momento en que entré en vigor la reforma, la
pension garantizada fue de un monto mensual equivalente a un salario minimo general
para el Distrito Federal (SMGVDF), cantidad que debe actualizarse anualmente, en el
mes de febrero, conforme al indice Nacional de Precios al Consumidor, para mantener
su poder adquisitivo.

Reforma al Sistema de Pensiones del IMSS
—Principales Motivaciones—

Los hechos que originaron la reforma del IMSS pueden resumirse de la siguiente
manera:

a) Las contribuciones al seguro IVCM se mantuvieron en niveles muy bajos. Estas
s6lo pasaron de 6% del salario base de cotizacion (SBC) en 1994 a 8.5% en
1996.

b) Los beneficios del seguro IVCM iban en aumento, ya que se extendieron de
manera paulatina a los dependientes del asegurado.

c) La pensiéon minima aumenté considerablemente, pasando de 40% del salario
minimo en los pasados cuatro decenios hasta llegar a 100% en 1995.

Lo anterior provocé un importante desequilibrio actuarial. De haberse mantenido
el esquema, las contribuciones tendrian que haber aumentado a 23.3% del SBC
en 2020, o los recursos habrian tenido que salir del presupuesto publico.

Ademas, aunque al inicio de la operacion del seguro IVCM existian pocos pen-
sionados en relacion con el nimero de trabajadores, por lo que los recursos de
sus contribuciones podrian haber sido canalizadas a un fondo de reservas, la
falta de derechos de propiedad de los afiliados sobre los recursos previsionales
permitié que estos fueran utilizados para financiar la infraestructura del IMSS y
para subsanar los déficit de los seguros de enfermedades y maternidad. Tal fue
la descapitalizacion de las reservas, que para 1994 representaban 0.4% del PIB,
cuando deberian haber representado para ese afio 11%.

Por otro lado, la evolucion demografica también desempefio un papel fundamental
para llevar a cabo la reforma, ya que ésta se vio reflejada en la estructura pobla-
cional de afiliados al IMSS:

a) Las tasas de natalidad del pais pasaron de 3.7 a 1.9% anual entre 1970 y
1995.
b) La esperanza de vida aumento de 49.6 a 70.8 afios entre 1950 y 1995.

Fuente: BBVA Bancomer con base en Solis y Villagémez (1999).

Servicio de Estudios Econdmicos 51



BBVA

Para efectuar la transicion del viejo esquema de pensiones al nuevo se aplicaron tres
reglas:

1. Las pensiones en curso de pago para los retirados y jubilados al momento de la
reforma no fueron afectadas y su pago quedo garantizado por el gobierno federal.

2. A partir del 1° de julio de 1997 todas las personas de nueva afiliacion al IMSS fueron
incorporadas al nuevo esquema de contribucion definida, sin la opcién de cotizar con
el anterior.

3. Atodo trabajador que cotizaba bajo el esquema de beneficio definido hasta el 30 de
junio de 1997 se le dio el derecho a elegir, al momento de su retiro, la opcién que
mas le favoreciera entre los esquemas de beneficio definido y contribucién definida
para pensionarse.

No obstante, la Gltima regla implica mantener simultdneamente dos esquemas de pensio-
nes durante un largo periodo de transicion: beneficio definido con LSS-73y contribucion
definida con LSS-97. Asi, a manera de resumen, todas las pensiones otorgadas o que se
otorguen en el futuro bajo el régimen anterior (LSS-73) constituyen, en parte, un pasivo a
cargo del gobierno federal durante el periodo de transicién y no son de la responsabilidad
del IMSS. En tanto, bajo la LSS-97, la pensién se financia por medio de los fondos en
las cuentas individuales y tiene una garantia de pension por parte del gobierno federal
para todos los afiliados que cumplen los requisitos de edad y cotizacién.

Por otra parte, en diciembre de 2001 se promulgaron nuevas reformas y adiciones a
la Ley del Seguro Social para incrementar los beneficios en las pensiones: a) ninguin
pensionado por vejez tendria una pension inferior a un salario minimo; b) los huérfanos
y ascendientes y las viudas con pensiones de hasta 1.5 salarios minimos recibirian al
momento de la reforma un incremento del 11%; c) todos los jubilados de 60 afios 0
mas por cesantia y vejez obtendrian un incremento de 11%, y d) a partir del momento
de la reforma todas las pensiones quedaron indexadas al indice nacional de precios al
consumidor para garantizar su poder de compra.?’

Entre los primeros trabajos que han analizado los efectos econdémicos de la reforma al
sistema de pensiones del IMSS destacan los desarrollados por Sales, Solis y Villagbmez
(1996) y el de Grandolini y Cerda (1998). En estos trabajos se exponen en detalle las
razones de la reforma y se comentan los posibles impactos en el ahorro nacional, pero
sobre todo se presentan las primeras estimaciones en términos fiscales del cambio en
los sistemas de pensiones.

Sales, Solis y Villagémez (1996) sefialan que el costo de no haber reformado el sistema
IVCM habria sido significativo para las finanzas publicas. No obstante, advierten que si
bien la reforma tiene un efecto positivo en la politica fiscal durante los primeros afios
de su funcionamiento, también existe un efecto negativo por los costos provenientes
de la fase de transicion, resultado de hacer explicita la deuda de las obligaciones del

27 Las reformas contemplaron también un nuevo régimen de reservas para los otros seguros del IMSS (riesgos de trabajo,
invalidez y vida, etc.) y la creacion de un Fondo para el Cumplimiento de las Obligaciones Laborales a favor de los tra-
bajadores del Instituto. Un fondo que en referencia a las nuevas plazas o sustituciones en la planta laboral en el IMSS
no podria ser financiado ya con recursos de las cuotas obrero-patronales o de las aportaciones de seguridad social del
gobierno federal a partir de las reformas a los articulos 277 D y 286 K de la Ley del Seguro Social en 2004.
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sistema IVCM. Asumiendo tasas anuales de crecimiento real de 5% en el PIB, 2.8%
en los salarios, 6% en la subcuenta de retiro, cesantia y vejez y 0% para la de vivienda,
estos investigadores estimaron que el costo de la transicion alcanzaria su nivel maximo
hacia 2035, oscilando entre 2 y 2.3 puntos porcentuales del PIB, y que el costo fiscal de
la reforma en valor presente seria en total de 80% del PIB, el cual proviene fundamen-

talmente del déficit actuarial que se generd con el sistema vigente hasta 1997. Véase
la gréfica adjunta.
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Fuente: Sales et al. (1996)

Por otra parte, Grandolini y Cerda (1998) destacan que la reforma del IMSS no podia
esperar mas tiempo a causa de los serios desequilibrios financieros en el seguro IVCM.
Estos investigadores reportan que de acuerdo con las estimaciones oficiales de la época,
el déficit actuarial habria alcanzado un monto equivalente a 141% del PIB de 1994 en
un horizonte de 74 afios.

Valor Presente de Futuros Déficit en Pensiones del Seguro IVCM-IMSS
31 de diciembre de 1994, miles de pesos de 1994

Activos Pasivos
Reservas 3.25 Valor presente de pensiones de vejez 96.93
Valor presente de futuras cotizaciones 683.67 Valor presente de futuras obligaciones 2,390.61
Presentes afiliados 179.74 Generacion presente 1,017.40
Futuras generaciones 503.93 Futuras generaciones 1,373.21
Total activos 683.92 Total pasivos 2,487.54

Valor Presente de Futuros Deficit en Pensiones: 1,800.62 (141.5% del PIB)

Fuente:  Grandolini y Cerda (1998)

En lo que se refiere a las consecuencias fiscales de la reforma, Grandolini y Cerda esti-
maron un impacto fiscal anual de 1% del PIB para los primeros veinte afios y un costo de
transicion entre sistemas de casi 17.7% del PIB de 1994 para el periodo 1997 a 2024.

Aunque las estimaciones anteriores registran diferencias significativas entre si, atribui-
bles tanto a razones metodologicas como a los supuestos econémicos y actuariales bajo
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las cuales fueron elaboradas, ambas investigaciones revelan que la reforma previsional
significo un importante beneficio fiscal para el pais frente al escenario inercial en el que
se venian otorgando las pensiones del seguro IVCM.

Por otra parte, la necesidad de una reforma al sistema de pensiones del IMSS no puede
considerarse de manera alguna como un fenémeno aislado dentro del ambito previsional.
En los pasados 25 afios, el envejecimiento poblacional ha sido uno de los principales temas
de preocupacion para los responsables de la politica econémica en todo el mundo pues, a
la vez que impone la necesidad de contar con planes de pensiones que puedan proveer un
ingreso suficiente para evitar la pobreza en la vejez, éstos deben contar con una estructura de
financiamiento viable a largo plazo para no afectar las finanzas publicas, las tasas de interes,
y en Ultima instancia el crecimiento econémico y los niveles de bienestar de la poblacion. En
el siguiente cuadro se expone brevemente la experiencia de reforma a los sistemas de pen-
siones de América Latina, la cual sirve de contexto para la reforma del IMSS en México.

Reformas a los Sistemas de Pensiones en América Latina

En América Latina los sistemas publicos de pensiones se instauran a partir de
los afios treinta, tomando como ejemplo los paises europeos mas avanzados. El
sistema de pensiones publico, a partir del sistema con beneficios definidos, fue
funcional en sus inicios, ya que la poblacion era joven; sin embargo, a medida
gue los paises ingresaban en etapas mas avanzadas de la transicion demogréfica,
la necesidad de reformas se hizo cada vez mas evidente, ya que el nUumero de
trabajadores por pensionado estaba disminuyendo aceleradamente.

La crisis del petrdleo en los afios setenta, y la posterior crisis de deuda en la déca-
da de los ochenta en Latinoamérica, dieron como resultado una década con bajo
crecimiento y una severa crisis de las finanzas publicas, dejando ver los problemas
de sustentabilidad de los sistemas publicos de pensiones. Lo anterior se conjugé
con la entrada de reformas para reducir el tamafio del Estado como medio para
disminuir las presiones en las finanzas publicas.

Como consecuencia de lo anterior, en la década de los noventa se introdujeron
reformas a los sistemas de pensiones en un nimero importante de paises de
Latinoamérica, que se basaron principalmente en el disefio adoptado por Chile
en 1981, el cual consistié en la sustitucion del sistema publico de reparto con
beneficios definidos por uno de ahorro individual con contribuciones definidas y
administrado por entidades privadas.

Las reformas en América Latina tuvieron el objetivo comun de tornar eficiente

y asegurar la viabilidad financiera de los sistemas previsionales a través de las

siguientes modificaciones:

a) Aumentos en la edad de retiro, en el nivel de las aportaciones y en el periodo
minimo de contribuciones.

b) La incorporacién de un sistema de capitalizacion individual, ya sea para susti-
tucion, integracién o complementacion de los antiguos esquemas de reparto,
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la administracion privada de éstos y la inversion de los fondos acumulados en
los mercados financieros nacionales e internacionales.

Los regimenes de capitalizacion individual en América Latina, en reemplazo parcial o
total de los de reparto, comenzaron a operar en Chile en 1981, seguidos por Pera en
1993, Argentina y Colombia en 1994, Uruguay en 1996, Bolivia y México en 1997,
El Salvador en 1998, Costa Rica en 2000 y Republica Dominicana en 2003.

Fuente: Jiménez y Cuadros (2003).

b) Reforma en el sistema de pensiones del ISSSTE

Un disefio previsional vulnerable ante el cambio demografico y un desequilibrio entre
los derechos y obligaciones para los afiliados llevé al Fondo de Pensiones del ISSSTE
a registrar serios problemas financieros y a ejercer una creciente presion sobre las
finanzas publicas. En razén de lo anterior, pero también de los altos costos operativos
y de las deficiencias en los servicios del instituto por su precaria situaciébn econémica,
una reforma a la Ley del ISSSTE se imponia como necesaria para dar de nueva cuenta
viabilidad al organismo y atender mejor a los afiliados a largo plazo.

La reforma ocurrié el 31 de marzo de 2007 y con ello se dio un nuevo e importante
paso institucional hacia el establecimiento de sistemas de pensiones econémicamente
viables en el pais, pero sobre todo hacia sistemas que puedan otorgar plena seguridad y
portabilidad de derechos a sus afiliados, independientemente del instituto de seguridad
social en el cual coticen.

Brevemente, la reforma del ISSSTE en materia previsional puede delinearse en los
siguientes puntos:

1. Se pasa de un esquema de beneficio definido en el Fondo de Pensiones del ISSSTE
a un sistema de pensiones de contribucion definida con garantia de pension. El
nuevo sistema tendra asi soporte en un esquema de contribucién definida a cuentas
individuales de capitalizacion, pero también tendra un pilar solidario en la pension
garantizada.

2. Elnuevo sistema de pensiones del ISSSTE incorpora una cuota social como elemento
de apoyo hacia los afiliados de menores recursos, pero también introduce un nuevo
mecanismo de ahorro solidario. Este nuevo mecanismo consiste en un esquema de
cofinanciamiento estatal para incentivar el ahorro voluntario del afiliado. En especifico,
la nueva ley plantea que por cada peso que el trabajador aporta voluntariamente a su
cuenta individual con fines de retiro, el Estado en su calidad de patron aportara 3.25
pesos. Lo anterior con un tope para el trabajador de 2% y para el patron de 6.5% del
salario basico de cotizacion del afiliado.

3. Se constituye el Fondo Nacional de Pensiones de los Trabajadores al Servicio del Es-
tado —un 6rgano publico desconcentrado de ISSSTE— denominado Pensidnlissste.
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Este fondo estara sujeto para su operacion, administracion y funcionamiento, a la
regulacion y supervision de la Consar, y debera cumplir con las disposiciones de la
Ley del SAR.

En la practica, Pensionissste operard como una Afore, y de igual manera se financiara
mediante el cobro de comisiones por la administracion de las cuentas y fondos de
los afiliados. Sin embargo, los cargos por comisiones de Pensidnissste no podran
exceder del promedio de comisiones que cobren las administradoras privadas.

Al igual que en el caso del IMSS, la reforma a la Ley del ISSSTE planted tres reglas para
efectuar la transicion entre sistemas de pensiones:

1.

Las pensiones en curso de pago para los pensionados Yy jubilados no son afectadas
por la reformay su pago queda garantizado por el gobierno federal.

A partir de la reforma, todas las personas de nueva afiliacion al ISSSTE seran incor-
poradas a un nuevo sistema de pensiones de contribucion definida con garantia de
pension.

Todo trabajador que al momento de la reforma cotizaba en el Fondo de Pensiones
del ISSSTE tendra derecho a elegir entre el nuevo esquema de contribucion definida
0 bien permanecer en el esquema de beneficio definido del Fondo de Pensiones,
gue tendra algunas modificaciones graduales. Para elegir entre estas dos opciones
de transicion los afiliados tendran un plazo de seis meses a partir de 1° de Enero de
2008.

Opciones para la Generacién en Transicion

Régimen Financiero del Seguro de RCV Cambios en la Edad y Tiempo de Servicios
para Tener Derecho a Pension
Trabajadores | Dependencias| Gobierno Federal Edad para
y Entidades Fraccion Tipo de Afios de servicio y edad e
del Art. 90 Pareten del trabajador para pension
' ' ' — Transitorio obtener la Pension i
Porcentaje del | Porcentaje del | Cuota Social diaria por
P P q Cada 2 afios
Sueldo Bésico | Sueldo Basico cada Trabajador e e i e———
servicio afio hasta
llegar a:
| Jubilacién 30 50 60
Edad y
1l tiempo de 15 55} 60
servicios
Cesantia y
Il == 10 60 65
Nota: Para las pensiones que se establecen en la tabla se tomara

en cuenta el promedio del sueldo bésico del Gltimo afio
inmediato anterior a la fecha de la baja del trabajador
Fuente: BBVA Bancomer
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Bajo la ultima regla, los afiliados en transicion que decidan pasar al nuevo esquema con-
tribucion definida recibiran un bono de pensién que en un valor monetario reconocera
sus derechos por los periodos de cotizacion con anterioridad a la reforma. Dicho bono
sera acreditado en las cuentas individuales de los afiliados. En cambio, los afiliados que
decidan permanecer en el esquema de beneficio definido tendran que cotizar bajo nue-
vas condiciones: su edad minima de jubilacién se incrementard de manera gradual de
50 hasta 65 afios hacia 2035 y sus cuotas por retiro, cesantia y vejez se incrementaran
de 3.5 a 6.125% del salario base de cotizacidon en un periodo de seis afios luego de la
reforma. Los cuadros anteriores ilustran las reglas para las dos opciones que tendra la
generacion en transicion.

No obstante, aunque las reglas de transicion entre los sistemas de pensiones en ISSSTE
e IMSS son similares, las diferencias que subsisten tendran un impacto significativo en
los costos fiscales de ambas reformas.

Vista con una perspectiva de largo plazo, la reforma en el sistema de pensiones del
ISSSTE cuenta con un disefio para su transicion que resulta mas eficiente que en el
caso del IMSS. En primer lugar, los trabajadores no deben esperar un largo periodo
para optar por un sistema de pensiones. En segundo lugar, la introduccion del bono de
pension, al traducir a un valor monetario presente, los derechos adquiridos por el afiliado
bajo el antiguo sistema de pensiones serd un mecanismo que permitira ofrecer mayor
certidumbre sobre el costo fiscal de la reforma y, por tanto, permitira a las autoridades
hacendarias actuar en consecuencia para obtener los beneficios de una adecuada pla-
neacion financiera y fiscal de largo plazo.

Bonos de Pension del ISSSTE

Los bonos de pension del ISSSTE tendran las siguientes caracteristicas:

e Seran titulos emitidos por el gobierno federal

« Constituiran obligaciones generales directas e incondicionales de los Estados
Unidos Mexicanos

e Tendra, cada uno, un valor nominal de cien unidades de inversion

e Seran titulos cupdn cero, emitidos a la par y tendran un valor nominal constante
en unidades de inversion

e Seran titulos no negociables

e La conversion de las unidades de inversion se realizar4 conforme al valor de
éstas al dia del vencimiento de los titulos

e Los titulos se emitiran en series, con vencimientos sucesivos, conforme al
perfil que determine la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

e El monto y plazo de vencimiento de cada serie correspondera al que resulte
del perfil de jubilacion del trabajador. Esto es, cuando suceda el primero de
los siguientes eventos: que el Trabajador cumpla 55 afios de edad o 30 afios
de cotizar al Instituto

e Podran ser amortizados previamente a su fecha de vencimiento, cuando el go-
bierno federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, lo
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considere conveniente o cuando el trabajador tenga derecho a jubilarse antici-
padamente. En estos casos, se aplicara una formula de redencion anticipada.

e ElIBanco de México tendré a su cargo las funciones de custodia, administracion
y servicio de los bonos de pensién del ISSSTE.

Fuente: Ley del ISSSTE, DOF 31/03/2007.

En contraste, los costos fiscales de la reforma en el IMSS mantendran aun una gran
incertidumbre a largo plazo. Porque el afiliado tendra la opcion de escoger el plan de
pensiones que mas le favorezca sélo hasta el momento del retiro.

Por otra parte, las diferencias en el disefio y el régimen financiero del nuevo sistema de
pensiones del ISSSTE lo colocan también en mejores condiciones para ofrecer pensiones
mas altas a sus afiliados, cuyo elemento central es una tasa de aportacion obligatoria mas
elevada a las cuentas individuales. En especifico, con la reforma la tasa de contribucion
obligatoria en el ISSSTE paso6 de 7.0% en el antiguo fondo de pensiones a 11.3% en el
nuevo, tasa superior a la del IMSS y que como se vera mas adelante es clave para los
resultados que un sistema de contribucion definida puede entregar.

Adicionalmente, el nuevo mecanismo de ahorro solidario en el sistema de pensiones del
ISSSTE ofrece fuertes incentivos para que el afiliado incremente el monto constitutivo
para su pension mediante el ahorro voluntario y, mas aun, en caso de que cumpliendo
con los requisitos de cotizacion necesarios no logre acumular los fondos suficientes,
tiene el derecho a una pension garantizada que es relativamente mas generosa que la
del IMSS. Véase el cuadro adjunto.

Régimen Financiero en Nuevo Sistema
de Pensiones ISSSTE vs. IMSS

Régimen financiero IMSS ISSSTE
Aportaciones 6.5% SBC 11.3% SBC
Cuota social 5.5% SMGVDF  5.5% SMGVDF
Ahorro solidario* nd 3.25 x 1 peso**
Pension garantizada 1SM 2 SM

* Cofinanciamiento estatal

** Limite en 6.5% del SBC

SMGVDF Salario Minimo General Vigente en el Distrito Federal
Fuente: BBVA Bancomer

En nuestras secciones VIl 'y VI, diagnostico y propuestas, respectivamente, se presenta
una estimacion de los costos fiscales de la reforma del ISSSTE y se exponen algunas
medidas que permitirian acotar los costos fiscales de la transicion en el IMSS y mejorar
también las pensiones a sus afiliados. En tanto, a continuacion se expone el marco nor-
mativo e institucional general bajo el cual opera el plan de pensiones del IMSS dentro
del esquema mas amplio del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).
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4. Las pensiones bajo los mecanismos de ahorro para el retiro

El plan de pensiones del IMSS, con apoyo del esquema de contribucion definida, esta-
blecié un importante precedente para que los organismos publicos de seguridad social
en México puedan ofrecer beneficios viables a sus asegurados. Bajo el esquema de
contribucion definida del plan de pensiones del IMSS, la variable clave en el ahorro de
largo plazo se encuentra precisamente en las contribuciones a la cuenta individual.

En efecto son los recursos que se aportan de una manera regular a una cuenta indivi-
dual los que ponen en marcha el proceso de ahorro de largo plazo. Un proceso que tras
capitalizar los rendimientos por las aportaciones le permite al trabajador acumular los
recursos para pensionarse. Véase la grafica adjunta.

Ahorro para el Retiro

Saldo acumulado en cuenta individual para un
trabajador hipotético, miles de pesos*

1,200

Individuo en etapa Individuo en etapa
1,000 laboral activa laboral de retiro

(Ahorro) (Desahorro)
800 i

> - -

600

AN

400

200 /
0

/ Variables criticas \
25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85
* Asume un ingreso mensual de 2 salarios minimos, incrementos

anuales en salarios reales de 1.5% y una tasa de rentabilidad

real en el ahorro para el retiro de 4%

Variables| Aportaciones; Densidad de cotizacién (regularidad en aportes);

criticas | Rentabilidad en fondos; Comisiones y Tiempo (por disefio
cuanto mas tiempo se ahorra mas se potencian los beneficios
del sistema de capitalizacion)

Fuente: BBVA Bancomer

El monto exacto de los recursos que un trabajador puede acumular en su cuenta individual
depende en esencia del monto y la frecuencia de sus contribuciones, pero también de la
rentabilidad que obtengan los recursos en la cuenta una vez descontados los costos por
su administracion. Asi, entre mayores sean las aportaciones, la frecuencia en las mismas
y la rentabilidad neta de los recursos administrados mayor sera el monto disponible para
jubilarse. Por supuesto, lo contrario ocurre cuando las aportaciones son pequenias, tienen
una baja frecuencia y es baja la rentabilidad neta para los fondos en las cuentas.

El esquema de contribucion definida en el sistema de pensiones del IMSS permite tam-
bién que los trabajadores puedan obtener otros beneficios: a) derechos de propiedad
sobre sus aportaciones y certidumbre sobre su uso; b) un mecanismo de control sobre
el monto de su pensién mediante la administracion de sus aportaciones voluntarias; c)
la posibilidad de pensionarse anticipadamente a su edad legal de retiro si acumulan los

Servicio de Estudios Econdmicos 59



BBVA

recursos suficientes y d) una mayor seguridad juridica de recibir una pension, y en su
caso, una pension garantizada por parte del gobierno federal.?®

A continuacion se describen los principales aspectos institucionales que intervienen en
la operacion del mecanismo de ahorro para el retiro en las cuentas individuales de los
trabajadores afiliados al IMSS. Lo anterior no so6lo por la importante participacién que
tiene dicho Instituto en la cobertura previsional sino también porque tales aspectos se
mantienen relevantes para la operacion de las cuentas individuales de los trabajadores
no afiliados al IMSS, los trabajadores independientes, y en especial para los trabajadores
registrados al ISSSTE luego de la reforma a la ley de ese Instituto.

a) Cuenta individual (subcuentas y aportaciones)

La cuenta individual es el instrumento financiero en el que se administran las cuotas
bimestrales obrero-patronales y del Estado por concepto de los seguros de retiro, ce-
santia en edad avanzada y vejez; las aportaciones adicionales que de manera voluntaria
efectlen el trabajador y/o su patron, y los rendimientos sobre el total de las anteriores
aportaciones. Ademas, en la cuenta individual las Afore llevan a cabo un registro contable
de las aportaciones patronales a los fondos de vivienda.

En virtud de lo anterior, la cuenta individual consta de cuatro subcuentas de aportacion.?

i. Retiro, cesantia en edad avanzaday vejez (RCV); en esta subcuenta se depositan
y acumulan los recursos que tienen como origen las aportaciones obligatorias tanto
obrero-patronales como del Estado. Véase el cuadro adjunto para el detalle de las
aportaciones. Los montos de cotizacion obligatorios se calculan con base en el salario
base de cotizacidn del trabajador (SBC) hasta un monto limite que es expresado en
namero de veces el salario minimo general vigente en el D.F. (SMGVDF).*°

Ii. Aportaciones voluntarias: en esta subcuenta se depositan los recursos que libremente
deciden aportar el patrén y/o el trabajador para incrementar el saldo en la cuenta indivi-
dual. No obstante, el uso de estos recursos no se limita al ahorro para el retiro pues la
ley permite usarlos también para otros proyectos personales de ahorro o inversion. En

28 En contraste, bajo el seguro IVCM: a) no existian derechos de propiedad sobre los recursos previsionales; éstos, al ubicar-
se en un fondo comun, pudieron ser usados para fines distintos a las pensiones; b) el monto de la pension representaba
una proporcion fija del salario base de cotizacion que se establecia al inicio del plan previsional; ¢) no existia la posibilidad
de una pension anticipada; por el contrario, los periodos de contribucion parcial incrementaban el riesgo de no tener una
pension, y d) no existia propiamente la seguridad de recibir una pension. Por una parte, el pasivo previsional asi como en
otros seguros del IMSS ponian al Instituto en una delicada situacién financiera y, por otra parte, los derechos pensionarios
se perdian cuando los trabajadores se movian fuera del sector cubierto. Adicionalmente, el plan de pensiones bajo el IVCM
representaba un programa altamente regresivo pues su pension minima se financiaba por lo general con las contribuciones
de los trabajadores de menores ingresos y mujeres que no cumplian con los requisitos minimos de cotizacion.

29 EI 10 de diciembre de 2002 un decreto de reforma a la ley del SAR adicion6 la subcuenta de Aportaciones Complementa-
rias de Retiro a la cuenta individual. No obstante, en la legislacion vigente aun falta unificar las disposiciones de reforma
al articulo 74 de la Ley del SAR con las del articulo 159 de la Ley del Seguro Social, en la cual se mantienen soélo tres
subcuentas: retiro, cesantia en edad avanzada y vejez; aportaciones voluntarias y vivienda. No obstante, en la practica
para las aportaciones de naturaleza voluntaria se tienen subcuentas de aportaciones voluntarias, complementarias de
retiro y de ahorro de largo plazo. Ademas, cabe sefalar que en la subcuenta de RCV también se integra la subcuenta de
retiro del SAR-92, y que se desglosa el monto por cada concepto.

30 El salario base de cotizacion (SBC) para los trabajadores afiliados al IMSS se integra con los pagos hechos en efectivo
por cuota diaria, gratificaciones, percepciones, alimentacion, habitacion, primas, comisiones, prestaciones en especie
y cualquiera otra cantidad o prestacion que se entregue al trabajador por su trabajo, con excepcién de los conceptos
previstos en el articulo 27 de la LSS.
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particular, a los dos meses del primer depdsito o el ultimo retiro se puede disponer tanto
del total de los recursos como de sus rendimientos en una manera parcial o total.

iii. Aportaciones complementarias: en esta subcuenta se depositan los recursos que
libremente deciden aportar el patrén y/o el trabajador para incrementar el saldo en la
cuenta individual con un fin exclusivo de retiro. En virtud de lo anterior, estos recursos y
sus rendimientos so6lo pueden retirarse por el trabajador al cumplir 65 afios de edad o bien
cuando exista un episodio legalmente previsto de invalidez o incapacidad para el trabajo
remunerado. Los recursos pueden retirarse en una sola exhibicién o bien usarse como
un complemento para la adquisicion de una pension en la forma de una renta vitalicia.

iv. Vivienda: es una subcuenta en la que solo se registran las aportaciones obligatorias que
los patrones hacen al Infonavit en nombre de sus trabajadores. Los recursos los administra
directamente el Infonavit y por su uso les asigna un interés que el propio instituto calcula
de acuerdo con su remanente de operacion. En el caso de que el trabajador obtenga un
crédito del instituto, los recursos en la subcuenta deben aplicarse a la amortizacion del
adeudo. No obstante, si el trabajador no toma un crédito del instituto, el Infonavit debera
transferir a las Afore los recursos para contratar la pension correspondiente, por cesantia
en edad avanzada, vejez o bien su entrega, segun proceda en la LSS.3!

Cuenta Individual: Subcuentas y Estructura de Aportaciones

Ramo Trabajador  Patrén Estado Total Monto!

1. Retiro 0.0% 2.0% 0.0% 2.0% 25
Cesantia en edad 1.125% 3.150% 0.225% + CS* 4.5% + CS* 25
avanzada y vejez

2. Vivienda 0.0% 5.0% 0.0% 5.0% 25
3. Aportaciones Opcional  Opcional 0.0% Opcional na
voluntarias

4. Aportaciones Opcional  Opcional 0.0% Opcional na
complementarias**

Total 1.125% 10.15% 0.225% + CS* 11.5% na
* La cuota social es un beneficio que aporta el Gobierno Federal. Inicialmente es un 5.5% del

salario minimo general vigente para el D.F. (SMGVDF) por cada dia de trabajo, la cual se actualiza
trimestralmente de acuerdo con la inflacion. Es una aportacion solidaria de especial importancia
para los trabajadores de menores salarios pues les permite incrementar de manera significativa
su ahorro para el retiro.

*k Se integra como una subcuenta por un Decreto de reforma a la LSAR el 10 de diciembre 2002.

1 Monto limite de cotizacién, veces SMGVDF.

Fuente: BBVA Bancomer con base en Ley del Seguro Social

31 Cabe sefalar que en el caso de los trabajadores en la fase de transicion, el uso de los recursos en la subcuenta de vivienda
—a partir del 4° bimestre de 1997— para la adquisicién de una pension es a la fecha una materia de controversia legal.
En un principio, el Decreto de Reforma a la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores del
6 de enero de 1997 previé que los trabajadores bajo el régimen de la Ley del Seguro Social vigente hasta el 30 de junio
de 1997, ademas de disfrutar de una pension en los términos de dicha ley, debian recibir también en una sola exhibicién
los fondos acumulados en la subcuenta de vivienda correspondientes a las aportaciones acumuladas hasta el tercer
bimestre de 1997, y los rendimientos que se hubieran generado. No obstante, sus aportaciones subsecuentes deberian
ser abonadas al IMSS para cubrir dichas pensiones. Sin embargo, el 3 de marzo de 2006 la Segunda Sala de la Suprema
Corte de Justicia de la Nacion (SCJIN) precis6 mediante su jurisprudencia que para dichos trabajadores [en transicion] los
recursos en la subcuenta de vivienda sélo podrian acumularse al monto constitutivo para la adquisicion de una pension
bajo su consentimiento expreso pues, bajo el criterio de la SCJN, los derechos a obtener créditos accesibles y baratos
para la adquisicion de vivienda y los del seguro de invalidez o vejez tienen finalidades constitucionalmente diferentes y
por tanto sus aportaciones no deben confundirse entre si ni debe darseles el mismo destino. La tesis de la SCJIN s6lo puede
aplicarse de manera individual por medio de un juicio de amparo pues el marco legal general aiin no ha sido modificado.

Servicio de Estudios Econdmicos 61



BBVA

Adicionalmente, los trabajadores afiliados al IMSS que cotizaron bajo la LSS-73 pueden
solicitar a su Afore que los saldos acumulados en el antiguo SAR-92 se concentren y
traspasen a las nuevas cuentas individuales del SAR-97 para incrementar los fondos en
la subcuenta RCV.*? Recuérdese que el SAR-92 era un plan de ahorro complementario
a la pension de beneficio definido del IMSS y que los patrones debian depositar en el
mismo 2% del SBC del trabajador en una institucién de crédito.

En el caso de los trabajadores inscritos al ISSSTE, éstos han tenido desde diciembre
de 2002 el derecho a abrir de manera voluntaria una cuenta individual en la Afore de su
eleccion.®® Sin embargo, en virtud de la reforma a la Ley del ISSSTE en marzo de 2007,
en adelante todos los trabajadores deberan contar con una cuenta individual operada por
Pensionlssste o bien por una Afore que elijan libremente. Esto es porque los que perma-
nezcan en el régimen de beneficio definido modificado tendran su cuenta del SAR-92 y
los que elijan el bono de pensién tendran la de RCV en la subcuenta de retiro del SAR
ISSSTE. En este ultimo caso, el SAR-92 desaparece y los recursos se integran a RCV.

El Pensidnissste administrard de manera transitoria las cuentas individuales de los tra-
bajadores afiliados o que se afilien al Instituto en los primeros 36 meses siguientes a su
creacion.?** Una vez concluido dicho plazo, los trabajadores podran traspasar su cuenta
individual a cualquier administradora o permanecer en el Pensionissste. Ademas, a par-
tir de esa misma fecha, el Pensiénissste podra recibir también el traspaso de cuentas
individuales de afiliados al IMSS o de trabajadores independientes.

Por otra parte, en lo que se refiere al ahorro voluntario, el marco legal del SAR prevé
algunos incentivos para los recursos depositados en las subcuentas de aportaciones
voluntarias y complementarias de retiro. Por un lado, la Ley prevé que las administradoras
puedan otorgar incentivos en las comisiones que cobran de acuerdo con la permanencia
de los depdésitos en dichas subcuentas y, por otro lado, que existan beneficios fiscales.
En este sentido, la Ley del Impuesto Sobre la Renta (LISR) en su articulo 176, fraccion
V, establece que los depdsitos en la subcuenta de aportaciones complementariasy en la
de aportaciones voluntarias, cuando en ésta ultima se cumplen los requisitos legales de
permanencia, puedan ser deducibles de impuestos hasta en 10% de los ingresos acu-
mulables del contribuyente en su ejercicio fiscal anual y con un tope equivalente a cinco
salarios minimos generales del area geografica del contribuyente, elevados al afio.*

En cuanto alo que es propiamente la apertura de la cuenta individual, el trabajador afiliado
al IMSS es quien desde que inici6 el sistema ha tenido el derecho de abrir la cuenta en la

32 Independientemente de que los recursos del SAR-92 se pasen a una Afore o no, éstos se entregan en una sola exhibicién
al trabajador al momento de jubilarse o a los 65 afios de edad. Cuando pasan a una Afore se contabilizan en la subcuenta
de RCV.

33 La cuenta individual del afiliado al ISSSTE tiene tres subcuentas: 1) ahorro para el retiro, 2) fondo de la vivienda, y 3)
aportaciones voluntarias. Las primeras dos se rigen por la Ley del ISSSTE y la Gltima por la Ley del SAR.

34 De acuerdo con el articulo vigésimo quinto transitorio de la nueva Ley del ISSSTE, los trabajadores que ingresen al régimen
del ISSSTE a partir de la reforma, y tengan abierta ya una cuenta individual en una Afore, podran elegir mantenerse en ella.

35 LalLISR en su articulo 176, fraccion V, establece también que cuando los recursos invertidos en las subcuentas de apor-
taciones complementarias y/o voluntarias (en su caso) mas sus respectivos rendimientos se retiren antes de cumplirse
los requisitos de 65 afios de edad o bien de invalidez o incapacidad del titular de acuerdo con la LSS, el retiro de los
recursos se considerara un ingreso acumulable en términos fiscales.
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Afore de su preferencia.®® A su vez, ha tenido la posibilidad de cambiar de administradora
una vez transcurrido un afo calendario o bien cuando la administradora haya modificado
su régimen de inversion o de comisiones; haya entrado en un estado de disolucion, se
haya fusionado con alguna otra, o bien cuando el trabajador haya tenido la posibilidad de
estar en una administradora con comisiones mas bajas. No obstante, en el caso que el
trabajador no eligiera una administradora, la LSAR previé que mediante reglas generales
sus recursos fueran asignados hacia las administradoras con las comisiones mas bajas y
gue posteriormente los trabajadores ejercieran su derecho de eleccion de administradora.
A estos trabajadores se les ha denominado ““trabajadores asignados”, para distinguirlos
del resto de los trabajadores afiliados al IMSS que si eligen Afore.

Sin embargo, una nueva reforma a la Ley del SAR, publicada en el Diario Oficial el 15
de junio de 2007, modificara las condiciones bajo las cuales las Afore pueden cobrar
comisiones, las condiciones para que el trabajador pueda ejercer su derecho de traspaso
entre administradoras, y el criterio para que Consar pueda en su caso asignar cuentas
entre Afore. Es asi que, de acuerdo con el decreto de reforma, a los nueve meses de
su publicacién, se eliminara la comisién sobre flujo y sélo se permitira el cobro de co-
misiones sobre saldo; los trabajadores tendran derecho a traspasar su cuenta individual
de una administradora a otra sélo una vez transcurrido un afio, o antes solo cuando el
traspaso sea hacia una administradora cuyas sociedades de inversion hubieren registrado
un mayor rendimiento neto de comisiones; y la Consar debera asignar cuentas sélo a
las administradoras que hayan registrado un mayor rendimiento neto.

NUmero de Cuentas Individuales

Administradas por las Afore Ahorro por RCV en Afores
Millones al cierre de cada afo Saldos acumulados al cierre de cada afo, % del PIB
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Fuente: Consar RCV Subcuenta de retiro, cesantia y vejez
Fuente: Consar

Al cierre de diciembre de 2006, el nimero de cuentas individuales en las Afore fue de
37.4 millones, en tanto que el monto de los recursos acumulados en dichas cuentas fue
de 712,212 millones de pesos (mp) por concepto de RCV y 2,337 mp por aportaciones
voluntarias para dar en total 714,549 mp. Esta cifra, equivalente a 7.8% del PIB, coloca
a las Siefore como el segundo intermediario financiero privado mas importante del pais,

36 Los recursos en la subcuenta RCV son propiedad del trabajador e inembargables, y las subcuentas de aportaciones
voluntarias y complementarias también los son hasta por un monto equivalente a veinte veces el salario minimo general
diario vigente en el Distrito Federal, elevado al afio por cada subcuenta. Ademas, en caso de fallecimiento del titular de la
cuenta, los beneficiarios legales o sustitutos de los mismos tienen el derecho a disponer de las aportaciones voluntarias
y complementarias de retiro y a mantener en su caso la pension por el seguro de invalidez y vida.
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luego de la banca multiple. La evolucion en el nUmero de cuentas y en la acumulacion
de los saldos puede verse en las graficas anteriores.®’

b) Siefore y Afore (servicios, comisiones y rendimientos)

En el mecanismo de ahorro para el retiro de nuestro pais se prevé que las aportaciones
en las cuentas individuales se inviertan a fin de obtener intereses e incrementar el saldo
disponible para el financiamiento de las pensiones. En este aspecto son concretamente
las Siefore las encargadas de invertir los recursos. Ello incluye las cuotas de seguridad
social y las aportaciones voluntarias y complementarias de retiro, pero también las
destinadas a fondos de prevision social por parte de empresas privadas y por los tres
niveles de gobierno (federal, estatal y municipal). Ademas del excedente de capital y la
reserva especial que por ley deben tener las Afore.

Como ilustra la gréafica adjunta, los rendimientos en las Siefore tienen un impacto sig-
nificativo en el saldo de la cuenta individual y por tanto en el monto constitutivo para la
pension del trabajador.

Saldo Acumulado en Cuenta Individual

de un Trabajador Promedio*
Saldos en miles de pesos de junio 2007
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Fuente: Consar
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Las Afore pueden operar varias Siefore y los trabajadores tienen el derecho a invertir
sus recursos en cualquiera de las Siefore que sean operadas por la Afore que les lleve
su cuenta individual. Cada Siefore puede tener una cartera de inversién con una distinta
composicion, atendiendo a los diversos grados de riesgo y a los diferentes plazos, orige-
nes y destinos de los recursos invertidos en ellas. No obstante, por Ley todas las Afore
deben tener al menos una Siefore, cuya cartera se integre por valores que preserven el
valor adquisitivo del ahorro de los trabajadores.

En lo que se refiere a las inversiones que hacen las Siefore, cada una de estas sociedades
de inversion debe operar con los valores, documentos, efectivo y demas instrumentos

37 Las Afore solo llevan un registro contable de las aportaciones por concepto de vivienda. Al cierre de diciembre de 2006 estas
Ultimas ascendieron a 326,537 millones de pesos, cifra que represent6 45.7% del ahorro administrado por las Afore.
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que les permita el régimen de inversion autorizado por la Consar. En este sentido la LSAR
precisa que el régimen de inversion de las Siefore debe tener como principal objetivo
otorgar la mayor seguridad y rentabilidad a los recursos de los trabajadores.

En adicion, la ley sefala que el régimen de inversién debe tender a incrementar el aho-
rro interno y el desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo acorde con el
sistema de pensiones. Para ello el marco legal prevé que las inversiones se canalicen
preponderantemente, a través de su colocacion en valores, a fomentar:

e La actividad productiva nacional

e La mayor generacion de empleo

e La construccion de vivienda

e El desarrollo de infraestructura estratégica del pais, y
e El desarrollo regional.

Actualmente existen cuatro tipos de Siefore: basica 1 (SB1) y basica (SB2), Siefore espe-
cializadas en aportaciones voluntarias y la Siefore especializada en fondos de prevision
social. Sin embargo, de acuerdo con la circular Consar 15-19 publicada en el Diario Oficial
el 9 de julio de 2007, las Afore estaran en la posibilidad de abrir tres Siefore basicas
mas: SB3, SB4 y SB5 en fecha proxima (a partir seguramente de 2008). Asi, las Siefore
operaran bajo un esquema de ciclo de vida, recibiendo trabajadores de acuerdo con su
edad y les ofreceran relaciones distintas de riesgo-rendimiento en funcion de limites
diferentes en cuanto a valor en riesgo (VAR por sus siglas en inglés), renta variable e
instrumentos estructurados.

Por lo que se refiere al ahorro voluntario, el mismo podré invertirse en las Siefore basicas
o0 en las sociedades de inversion adicionales para ahorro voluntario. Estas ultimas podran
ser de cualquiera de los siguientes tipos:

i. Sociedades de inversion adicionales de corto plazo, en las que exclusivamente podran
invertirse los recursos de los trabajadores provenientes de aportaciones voluntarias
y de ahorro a largo plazo;

ii. Sociedades de inversion adicionales de largo plazo, en las que exclusivamente podran
invertirse los recursos de los trabajadores provenientes de aportaciones complemen-
tarias de retiro, de ahorro a largo plazo y voluntarias con perspectiva de inversion de
largo plazo.

Las sociedades de inversion adicionales para ahorro voluntario tendran su régimen de
inversion dentro de los parametros establecidos para las SB5, en tanto que las socie-
dades de inversion que tengan por objeto exclusivo la inversion de fondos de prevision
social, podran invertir sus recursos en instrumentos, fideicomisos de bienes inmuebles
(FIBRAS), valores extranjeros, derivados y cualesquiera otros documentos permitidos
en la Ley.®®

38 La definicion detallada de los distintos vehiculos de inversién puede verse en la circular Consar 15-19 disponible en
WWWw.consar.gob.mx.
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En el cuadro adjunto se presentan las principales caracteristicas del régimen de inversion
y criterios de diversificacidon de las Siefore basicas.

Régimen de Inversion de las Siefore
Por tipo de instrumento y tipo de emisor, porcentaje del activo neto

SB1 SB2 SB3 SB4 SB5

1. En instrumentos de Deuda que estén denominados  51%
en Unidades de Inversion (UDIS) o moneda nacional, Min.
cuyos intereses garanticen un rendimiento igual o

mayor a la variacion de la UDI o del INPC

2. Instrumentos de Deuda emitidos o avalados por el 100% 100% 100% 100% 100%
Gobierno Federal o emitidos por el Banco de México Max. Max. Max. Max. Max.
(no incluye Banca de Desarrollo)

3. Instrumentos de Deuda Corporativa para emisiones 100% 100% 100% 100% 100%
de corto plazo que tengan calificacion A+, y para Max. Max. Max. Max. Max.
emisiones de mediano y largo plazo AAA.

4. Instrumentos de Deuda Corporativa para emisiones 35% 35% 35% 35% 35%
de corto plazo que tengan calificacion A+, y para Max. Max. Max. Max. Max.
emisiones de mediano y largo plazo AA.

5. Instrumentos de Deuda Corporativa para emisiones 5% 5% 5% 5% 5%
de corto plazo que tengan calificacion A+, y para Max. Max. Max. Max. Max.
emisiones de mediano y largo plazo A.

6. Valores Extranjeros de Deuda, la calidad minima 20% 20% 20% 20% 20%
crediticia aceptable sera superior a la que se aplicaalos  Max. Max. Max. Max. Max.
emisores mexicanos en moneda extranjera

Calificacion Limite por Tipo de
escala emisor en % emisor
global del activo neto elegible
A- 0 superior 5 Cualquier
extranjero
7. Exposicién a renta variable 15% 20% 25% 30%
Max. Max. Max. Max.
8. Instrumentos bursatilizados 10 15 20 30 40

9. Dep6sitos bancarios de dinero a la vista en Bancos, $ 250,000 $ 250,000 $ 250,000 $ 250,000 $ 250,000
mas la cantidad necesaria para el pago de las obligaciones m.n. Max. m.n. Max. m.n. Max. m.n. Max. m.n. Max.

10. Instrumentos de Deuda y Valores Extranjeros de 30% 30% 30% 30% 30%
Deuda denominados en Divisas Max. Max. Max. Max. Max.
11. Instrumentos de deuda y valores extranjeros de 15% 15% 15% 15% 15%
deuda emitidos, avalados o aceptados por sociedades Max. Max. Max. Max. Max.

relacionadas entre si

12. Instrumentos de deuda y valores extranjeros de 20% 20% 20% 20% 20%
deuda pertenecientes a una misma emision Max. Max. Max. Max. Max.

Fuente: BBVA Bancomer con informacién de Circular Consar 15-19
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Del total de fondos ahorrados e invertidos en las Siefore al cierre de 2006, el 89.9% se
concentré en la Siefore basica 2, 10% en la Siefore basica 1 y el restante 0.1% en las
otras Siefore. Véase la grafica adjunta.

Distribuciéon de los Fondos de Ahorro

entre Siefores
Millones de pesos al cierre de diciembre de 2006
647,725.2

71,825.4

641.2
SB1 SB2 Otras
Fuente: Consar

Ademas de las Siefore, las Afore administran también el ahorro para el retiro que los
trabajadores acumulan en sus cuentas individuales. Para ello tienen entre sus princi-
pales obligaciones: a) abrir, administrar y operar cuentas individuales a solicitud de los
trabajadores; b) recibir las cuotas y aportaciones; c) registrar las aportaciones para la
vivienda; d) enviar al aflo al menos dos estado de cuenta al domicilio del trabajador; e)
pagar prestaciones adicionales (como retiro parcial por matrimonio y desempleo, des-
contandolas del saldo en la cuenta individual) y también los retiros por los conceptos
de ahorro voluntario, y brindar otros servicios como: estados de cuenta adicionales, la
reposicion de documentos y las consultas de saldo.

Ademas, como se menciond antes, las Afore estan obligadas a crear y mantener una
reserva especial de dinero que permita salvaguardar los recursos e inversiones de los
trabajadores, ya que en caso de incumplimiento, la Afore debe cubrir las pérdidas con la
reserva especial, y si resultara insuficiente, con su propio capital social. Estas previsio-
nes legales permiten que el mecanismo institucional de ahorro para el retiro en México
salvaguarde los recursos e inversiones de los trabajadores.
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Regulacién y Competencia en la Industria de las Afore

Los servicios, precios y estructura de mercado de la industria de las Afore se
encuentran estrechamente vinculados con la evolucion del marco legal. El origen
mismo de la industria tiene su antecedente en una reforma a la LSS que previé la
creacion de las Afore y Siefore para auxiliar al programa publico de pensiones del
IMSS mediante la administracion de las cuentas y los recursos en el seguro de
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez (RCV) a partir del 1° de julio de 1997.

Es asi que, bajo un novedoso disefio previsional con participacion publicay privada,
el IMSS debe recaudar las cuotas y certificar los derechos por RCV mientras que
las Afore deben administrar un mecanismo de ahorro que a largo plazo entregara
un monto de recursos a los afiliados para el financiamiento de su pension. Sin
embargo, los recursos que las Afore pueden entregar a los afiliados dependen a
su vez de distintas variables: las tasas de aportacion a las cuentas individuales,
la regularidad en las aportaciones a las cuentas, la carrera salarial, los afios de
cotizacion y las aportaciones voluntarias de los afiliados, pero también de la tasa
de rendimiento real que las Siefore brindan a los recursos por RCV netas de las
comisiones que cobran las Afore por sus servicios.

En razon del disefio anterior, laindustria de las Afore puede registrar condiciones de
competencia bajo al menos tres variables: servicios, comisiones y rendimientos.

a) Servicios

Desde su creacion, las Afore han operado bajo una estructura de mercado que
favorece la competencia en servicios. Por el lado de la demanda, los afiliados tie-
nen el derecho de elegir la Afore con los servicios de administracion a su cuenta
individual y también tienen la libertad de cambiar de administradora una vez trans-
currido un afio calendario, contado a partir de que el trabajador se registré o de la
ultima ocasion en que haya ejercitado su derecho de traspaso. Por el lado de la
oferta, el marco legal también favorece la competencia en servicios pues ninguna
administradora puede tener mas de 20% del total de las cuentas individuales y
ello evita una concentracion del mercado.

A su vez, la industria de las Afore esta obligada a proporcionar informacion a los
afiliados para que los servicios en las distintas administradoras puedan compe-
tir por sus propios méritos. Es asi que por ley cada Afore debe contar con una
unidad especializada de atencion, con personal en las entidades federativas en
gue tienen oficinas, para atender de manera exclusiva las consultas, solicitudes
y tramites de los afiliados. Por ejemplo, los servicios que se ofrecen en ventanilla
incluyen entre otros: corregir datos personales, recibir depésitos de aportaciones
voluntarias, procesar solicitudes de retiros totales y parciales por concepto de
matrimonio y desempleo, registrar y traspasar cuentas y facilitar las consultas a
estados de cuenta.
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A su vez, los avances tecnoldgicos al ampliar las posibilidades de contacto entre
las Afore y los afiliados han incrementado también las posibilidades de competen-
cia en sus servicios por distintos medios electronicos y de comunicaciones. Por
ejemplo, mediante Internet y centros de atencién telefénica es posible realizar
consultas de estados de cuenta, depdsitos y retiros de las aportaciones volunta-
rias, actualizaciones y/o correcciones a datos de domicilio. Ademas, por medio
del correo electrénico es posible recibir estados de cuenta y con los cajeros
electrénicos consultas de saldos.

b) Comisiones

Desde que entr6 en vigor el sistema de cuentas individuales, el marco legal ha
puesto un especial hincapié en la competencia via comisiones. Por lo anterior, por
ejemplo, la modificacion en el régimen de comisiones —previa autorizacion de
Consar— ha sido uno de los principales motivos por los cuales el afiliado puede
cambiar de administradora. Ademas, desde su creacion en 1997, la industria de
las Afore ha registrado diversas etapas de desregulacion para elevar precisamen-
te la competencia via esa variable. Por ejemplo, en 2002 el tramite de traspaso
de una cuenta individual pasé de la Afore cedente a la receptora para facilitar la
movilidad hacia las Afore con comisiones mas bajas; en 2003 el proceso de asig-
nacion de cuentas individuales para los afiliados que no eligen Afore —afiliados
asignados— se modificé para pasar de un proceso de prorrateo en las cuentas
entre las Afore a otro en el que las cuentas so6lo pueden ser asignadas al cuartil
de las Afore mas baratas; ademas, a partir de 2005 el cambio de las Afore para
los afiliados asignados sélo fue posible hacia las Afore mas baratas.

Cabe sefalar también que debido a que el marco legal ha contemplado que las
Afore puedan aplicar comisiones sobre las bases de flujo y/o saldo y a la vez aplicar
descuentos, la comparacién directa entre los cargos de las distintas administrado-
ras puede llegar a resultar dificil para los afiliados. No obstante, la comparacion ha
sido facilitada en parte por el indicador de Comision Equivalente, el cual publica
la Consar desde 1998.*

Adicionalmente, la Consar ha adoptado diversas acciones a lo largo del tiempo para
reducir las barreras de entrada a la industria y fortalecer sus sefiales de precio. Por
ejemplo, el capital necesario para establecer una Siefore Voluntaria fue reducido
e incrementada la cantidad y calidad de la informacién proporcionada al afiliado.
En razon de lo anterior, la industria de las Afore no s6lo ha registrado condiciones
hacia una intensa competencia via comisiones sino incluso episodios de guerras
comerciales. Los resultados para la industria han sido una serie de fusiones y
adquisiciones entre las Afore, la entrada de nuevos participantes y también una
tendencia a la baja en sus comisiones. Véase las graficas adjuntas.
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Industria de Afore
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Nota: Para obtener las comisiones equivalentes se supone una tasa de rentabilidad de
5% anual en términos reales, periodos de cotizacién de 1, 2, 3, 4, 5, 10, 15, 20y
25 afios, saldo inicial de $22,000, aportacion bimestral de $723.57, cuota social de
$2.76077 por dia cotizado, antigliedad de 5 afios y crecimiento salarial de 0%.
Fuente: Consar

Sin embargo, una reciente reforma a la ley del SAR anticipa ya un importante
cambio estructural en las condiciones de competencia para la industria de la Afore
pues a partir del 15 de marzo de 2008 se elimina la comision sobre flujo y sélo se
permite el cobro de comisiones sobre saldo.** Dicho cambio legislativo creara
fuertes incentivos para que las Afore desplacen su presente interés en la admi-
nistracion del mayor nimero de cuentas activas posible hacia la administracion e
incremento de los saldos en dichas cuentas a efecto de poder obtener mayores
ingresos. En este sentido, la medida contribuye a incrementar de manera signifi-
cativa las posibilidades de los afiliados para obtener mejores pensiones pues tanto
sus intereses como los de las Afore se encontraran mejor alineados.

¢) Rendimientos
Para las Afore, la competencia via rendimientos estéd delimitada principalmente
por el régimen de inversion al que estén sujetas las Siefore, pues éste establece
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los niveles de riesgo y las clases de activo y/o instrumentos en los cuales las
Siefore pueden invertir los recursos por RCV a fin de otorgar la mayor seguridad
y rentabilidad posible a los recursos de los trabajadores.

En 10 afios de operacion del sistema de Afore y Siefore, el régimen de inversion
ha registrado modificaciones graduales. Entre 1997 y 2000, para acotar algunos
riesgos Y facilitar la supervision del sistema, el régimen delimité en forma es-
pecifica los activos en que las Siefore podian invertir los recursos por RCV. Asi,
a partir de un enfoque de control de los riesgos de crédito mediante el uso de
cajones de inversion, los recursos por RCV fueron invertidos en su mayor parte
en instrumentos de la deuda del gobierno federal. Sin embargo, ello también res-
tringié las posibilidades de diversificacion de riesgos y limité las posibilidades de
diferenciacion y competencia via rendimientos entre las Siefore, pues el régimen
de inversion fomento la configuracion de carteras similares de activos.

A partir de 2000, el régimen de inversién se ha flexibilizado para permitir una mejor
diversificacion de riesgos y una mayor diferenciacién en las carteras. Por ejemplo,
entre 2002 y 2003 los limites de inversion por tipo de emisor se eliminaron y se
introdujeron limites por calidad crediticia. Nuevos emisores fueron permitidos
(organismos paraestatales, gobiernos municipales y estatales) y se introdujo el
uso de productos financieros derivados y del indicador de valor en riesgo (VAR por
sus siglas en inglés) para controlar riesgos. Sin embargo, fue hasta 2004 cuando
por primera vez se permitio la inversion en instrumentos de renta variable (limi-
tada hasta 15% del portafolio y s6lo a partir de indices accionarios) y en valores
extranjeros distintos a divisas (limitada hasta 20% del portafolio), lo cual abrié
también la posibilidad por primera vez de que los afiliados tuvieran acceso a dos
Siefore: la SB1 para afiliados mayores a 56 afios con instrumentos de renta fija
local e internacional, y la SB2 para afiliados menores a 56 afnos, la cual agrega el
componente de renta variable a su cartera.

Régimen de Inversion y Fronteras
de Riesgo-Rendimiento en Siefore
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Fuente: Consar
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Si bien es relativamente reciente que se han ampliado las posibilidades reales
de diferenciacion y diversificacion para las carteras de las Siefore, puede decirse
gue la industria de las Afore registra, al amparo de su regulacion, resultados que
brindan cada vez mejores estrategias de riesgo-rendimiento para los afiliados.
Véase la grafica anterior.

Por supuesto es de esperar que en la medida en que el régimen de inversion de
las Siefore siga en su camino de flexibilizacién, también podran existir mayores
posibilidades de competencia en la industria de las Afore en la forma de distin-
tas estrategias de riesgo-rendimiento. Puede decirse que precisamente en este
sentido apuntan las nuevas modificaciones al régimen de inversion de las Siefore
publicadas en la circular Consar 15-19 del 9 de julio de 2007.

Las principales innovaciones en la circular Consar 15-19 son las siguientes:

e Se amplia el nimero de Siefore basicas de dos a cinco. Esta ampliacién solo es
para trabajadores menores a 56 afios, por lo que la Siefore basica 1 permanece
sin cambio y sélo la Siefore bésica 2 podria sufrir adecuaciones.

e La ampliacion en el niumero de Siefore no sera obligatoria sino que cada Afore,
dependiendo de su estrategia de inversion, decidira los fondos adicionales a abrir.
Sin embargo, la apertura debe ser secuencial o bien en un mismo momento.

e Los afiliados s6lo podran elegir el cambio hacia las Siefore de menor riesgo
respecto a las que fueron asignadas al principio.

e Los nuevos fondos tendran una mayor exposicion a activos en renta variable.
Lo anterior s6lo mediante notas de capital protegido y/o otros instrumentos que
reproduzcan los indices o subindices accionarios permitidos. Esta disposicion
mantiene asi la prohibicion a invertir de manera directa en acciones individuales.

e La exposicion al riesgo en renta variable sera controlada por el nivel de Valor
en Riesgo (VAR) de los activos netos de la Siefore de acuerdo con lo indicado
en el cuadro adjunto.

Modificaciones al Régimen de Inversion de las Siefore

Siefore Rta. variable® Inst. bur.? Riesgo® Grupo de edad* Cuentas®
Existentes
Basica 1 0 10 0.60 mas de 55 1.1
Basica 2 15 15 1.00 46 a 55 3.1
Nuevas
Bésica 3 20 20 1.30 37 a 45 5N/
Basica 4 25 30 1.60 27 a 36 9.2
Bésica 5 30 40 2.00 menos de 27 18.7
Ahorro Voluntario 30 40 2.00 Todos los grupos 37.7
1 % méaximo en activos de renta variable
2 Instrum. bursatilizados. Titulos o valores que representan derechos de crédito. % del activo neto
3 Parametro de riesgo (VAR como % de los activos)
4 Grupo de edad objetivo (afios)
5 Potenciales cuentas (millones). Asume que las cuentas asignadas tienen una misma distribucién

por edad que las no asignadas. Cifras a Marzo 2007.
Fuente: BBVA Bancomer con informacion de Circular Consar 15-19
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En razén de lo anterior, el nuevo régimen de inversidn representa un importante
paso adicional en el camino hacia una mayor diferenciacion y diversificacion de
riesgos en las carteras de las Siefore, el cual sin duda ofrecera mejores opciones
de inversion a los afiliados con preferencias y caracteristicas distintas.

En sintesis, la competencia en laindustria de las Afore esta estrechamente vincula-
da con el marco legal que la regula. Las recientes modificaciones a la Ley del SAR
y al régimen de inversion de las Siefore promoveran una mayor competencia en
la industria con base en una combinacion de mayores rendimientos y/o menores
comisiones, lo que debera traducirse para los afiliados en mayores posibilidades
para incrementar los saldos en sus cuentas individuales y por lo mismo en sus pen-
siones. Ante las nuevas reglas de competencia, las Afore no es posible descartar
gue en un futuro inmediato exista un nuevo proceso de fusiones y adquisiciones
en la industria a fin de que los participantes logren una operacion optima.

* Para un mayor detalle sobre las comisiones por la Afore y del calculo de la comision equivalente sobre
flujo o sobre saldo véase www.consar.gob.mx
*x Reforma publicada en el DOF el 15 de junio de 2007

Fuente: BBVA Bancomer con informacion de Consar

c) Pensiones: retiro programado y renta vitalicia

De acuerdo con la Ley del Seguro Social, cuando el trabajador cumple con los requisitos
de edad y cotizacion puede optar entre dos modalidades de pensién: un retiro programa-
do o la contratacion de una renta vitalicia. A continuacion se exponen de manera breve
ambas modalidades de pension.

Con la modalidad de retiro programado, el saldo del afiliado en la cuenta individual conti-
nda bajo la administracion de la Afore y por lo mismo sigue obteniendo los rendimientos
de la Siefore correspondiente. En este caso, la pension la paga la Afore mediante retiros
mensuales de la cuenta individual hasta agotar su saldo. Sin embargo, el monto del pago
mensual se ajusta anualmente considerando la esperanza de vida del pensionado al mo-
mento del recélculo y el nuevo saldo en la cuenta individual, el cual incluye la rentabilidad
ganada en el ultimo periodo y el descuento de los pagos realizados.*

En un retiro programado el afiliado continta manteniendo la propiedad del saldo de su
cuenta individual, por lo que en caso de fallecimiento pasaria a formar parte de su he-
rencia. EI monto del retiro programado no puede ser inferior a la pensién garantizada: si
en el recélculo periddico el importe resultante fuera inferior, la Afore pagaria al afiliado
un monto mensual equivalente a la pension garantizada hasta agotar el saldo, en cuyo
caso el gobierno federal estaria obligado a pagar al afiliado la pension garantizada si éste
cumpliera con los requisitos para su percepcion.

39 La Afore calcula el monto del retiro programado anual como la cantidad que resulte de dividir el saldo de la cuenta indi-
vidual entre el capital necesario para financiar una unidad de renta vitalicia para el asegurado y sus beneficiarios, y, por
lo menos, igual al valor correspondiente a la pension garantizada. De esta manera, la pensiéon mensual corresponde a la
doceava parte del monto anual del retiro programado para cada afio, en tanto que la unidad de renta vitalicia es igual al
valor presente del total de los beneficios que se estiman para un afiliado con base en tablas de mortalidad y la tasa de
interés técnica que haya establecido la autoridad.
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Por otra parte, en la modalidad de renta vitalicia el afiliado suscribe un contrato irrevocable
con una compafiia aseguradora para adquirir su pension. Bajo ese contrato el trabajador
transfiere la propiedad de sus fondos en la cuenta individual a la compafiia aseguradora
y ésta se obliga a pagarle de por vida una renta mensual indexada a la inflacién. No
obstante, una renta vitalicia s6lo puede ser contratada por los afiliados que cuenten con
fondos suficientes para obtener una pension igual o mayor que la garantizada vigente a
la fecha en que se haga efectiva la eleccion de esta modalidad.

Bajo ambas modalidades de pension, retiro programado y renta vitalicia, los beneficiarios
legales del trabajador quedan protegidos por un seguro de sobrevivencia. Este seguro
lo contrata la Afore a nombre del trabajador al momento de otorgarsele el derecho a la
pension y se hace con cargo a los recursos acumulados en la cuenta individual.*

d) Requisitos para obtener una pension

Para tener derecho a una pension por cesantia en edad avanzada o por vejez se requiere
acreditar la edad y el nimero de semanas de cotizacion correspondiente ante el IMSS.
Los trabajadores afiliados a partir del 1° de Julio de 1997 deben cumplir con los requi-
sitos de la LSS-97 en tanto que aquellos en el proceso de transicién entre sistemas de
pensiones pueden optar por el régimen de pension que mas convenga a sus intereses
de acuerdo con la LSS-97 o bien de LSS-73.4! Véase el siguiente cuadro.

Requisitos para Obtener una Pension por Parte del IMSS

Tipo pension Ley de 1973 Ley de 1997

Cesantia en * 500 semanas de cotizacion e 1,250 semanas de cotizacion*
edad avanzada = Quedar privado de trabajo = Entre 60 y 64 afios de edad

remunerado e Quedar privado de trabajo
remunerado
Vejez * 500 semanas de cotizacion e 1,250 semanas de cotizacion*

* 65 afos de edad

* En caso de que el asegurado no relina las semanas de cotizacion, podra retirar el
saldo de su cuenta individual en una sola exhibicién o seguir cotizando hasta cubrir las
semanas sefialadas

Fuente: Ley del Seguro Social, LSS 1973 y 1997

Bajo la LSS-73, las pensiones anuales por cesantia en edad avanzada y vejez se deter-
minan al combinar una cuantia basica e incrementos anuales computados de acuerdo
con el nimero de cotizaciones semanales reconocidas al asegurado con posterioridad
a las primeras 500 semanas de cotizacion.

Para determinar la cuantia basica anual de la pension y sus incrementos, se considera
como salario diario el promedio correspondiente a las ultimas 250 semanas de cotiza-
cion. Si el asegurado no tiene reconocidas esas semanas, se toman en consideracion

40 Véase los articulos 128 a 137 de la LSS para un mayor detalle sobre los requisitos, monto y duraciéon que tienen las
prestaciones a los beneficiarios legales una vez que el trabajador ha fallecido (pensiones por: viudez, de orfandad y a
descendientes).

41 El trabajador, para decidir lo que mas convenga a sus intereses, tiene derecho a solicitar al IMSS el calculo del importe
de la pensién bajo cada una de las leyes. Este es un tramite que se realiza s6lo a solicitud expresa del trabajador.
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las que tenga acreditadas, siempre que sean suficientes para otorgar una pension por
invalidez o por muerte.

El salario diario que resulte se expresa en veces el salario minimo general para el Dis-
trito Federal (SMGVDF) vigente en la fecha en que el asegurado se pensione, a fin de
determinar el grupo en que el asegurado se encuentra de acuerdo con el cuadro adjunto.
Los porcentajes para calcular la cuantia basica, asi como los incrementos anuales, se
aplicaran al salario promedio diario mencionado.

Tabla para el Célculo de la Pensiéon
Bajo la LSS-73

Grupo de salarios en Cuantia basica Incremento anual

veces del SMGVDF % de los salarios %

Hasta 1 80.00 0.563
1.01a1.25 77.11 0.814
1.26 a 1.50 58.18 1.178
1.51a1.75 49.23 1.430
1.76 a 2.00 42.67 1.615
2.01a2.25 37.65 1.756
2.26 a 2.50 33.68 1.868
2.51a2.75 30.48 1.958
2.76 a 3.00 27.83 2.033
3.01a3.25 25.60 2.096
3.26 a 3.50 23.70 2.149
3.51a3.75 22.07 2.195
3.76 a 4.00 20.65 2.235
4.01a4.25 19.39 2.271
4.26 a 4.50 18.29 2.302
451 a4.75 17.30 2.330
4.76 a 5.00 16.41 2.355
5.01 a5.25 15.61 2.377
5.26 a 5.50 14.88 2.398
5.51a5.75 14.22 2.416
5.76 a 6.00 13.62 2.433
6.01 en adelante 13.00 2.450

SMGVDF Salario Minimo General Vigente en el Distrito Federal
Fuente: Ley del Seguro Social, LSS 1973

El derecho al incremento anual se adquiere por cada 52 semanas mas de cotizacion.
Los aumentos a la cuantia basica, tratandose de fracciones del afio, se calculan de la
siguiente manera: Se tiene derecho al 50% del incremento anual con 13 a 26 semanas
reconocidas, y con mas de 26 semanas reconocidas se tiene derecho al 100% del in-
cremento anual.

Cabe sefialar que cuando los trabajadores deciden pensionarse bajo la LSS-73 también

pueden retirar de su cuenta individual el saldo acumulado en la cuenta SAR, durante el pe-
riodo de 1992 a junio de 1997, y el saldo en la subcuenta de aportaciones voluntarias.
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Por otra parte, a diferencia de la LSS-73, en la LSS-97 el asegurado puede obtener en al-
gunos casos una pension aun cuando cumpla de manera parcial los requisitos legales:

e)

Cuando el asegurado cumple con el requisito de edad pero no de semanas de co-
tizaciéon puede retirar el saldo de su cuenta individual en una sola exhibicién, o bien
continuar cotizando hasta cubrir las semanas necesarias.

Cuando el asegurado cumple con las semanas de cotizacion y tiene los fondos suficien-
tes para adquirir una renta vitalicia superior a mas de 30% de la pension garantizada
y ademas pueda cubrir la prima del seguro de sobrevivencia para sus beneficiarios,
podra pensionarse aun cuando no cumpla con el requisito de edad.

Cuando el asegurado cumple con los requisitos legales de edad y cotizacion pero
Sus recursos son insuficientes para contratar una renta vitalicia o un retiro programa-
do, éste tiene derecho a recibir del gobierno federal la aportacion complementaria
suficiente para ello. En este caso la pension se otorgara siempre bajo el sistema de
retiros programados.*?

Otros retiros de la cuenta individual

Con el Sistema de Ahorro para el Retiro en México, los cuentahabientes afiliados al IMSS
tienen el derecho a realizar también retiros parciales del saldo en su cuenta individual
bajo dos casos especificos: matrimonio y desempleo.

Matrimonio: las personas que al momento de casarse tengan un minimo de 150 se-
manas de cotizacion al IMSS, tienen derecho a un retiro parcial de la cuenta individual
por un monto equivalente a 30 dias de SMGVDF. Este derecho sélo puede ejercerse
unavez y no puede solicitarse para posteriores matrimonios. Ademas, si el matrimonio
es conformado por una pareja de trabajadores que cotizan al IMSS y éstos cumplen
con los requisitos, ambos pueden solicitar la prestacion de forma independiente. No
obstante, ejercer esta prestacion reduce el saldo en la cuenta individual y el nimero
total de semanas de cotizacion al IMSS, las cuales deben posteriormente cubrirse
para tener una pension por incapacidad, invalidez o fallecimiento.

Desempleo: las personas que cuenten con un minimo de 250 semanas de cotizacion
al IMSS y que no hayan efectuado retiros por este concepto en los ultimos cinco
afos tienen derecho a retirar de la cuenta individual la cantidad que resulte menor
entre el 10% del saldo en la cuenta de ahorro para el retiro o 75 dias de salario base
de cotizacion al IMSS en las ultimas 250 semanas. Igual que en el caso anterior,
ejercer esta prestacion reduce el saldo de la cuenta individual y el nimero total de
semanas de cotizacion al IMSS, las cuales deben cubrirse posteriormente para tener
una pension por incapacidad, invalidez o fallecimiento.
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En este caso la Afore continuara administrando los fondos para el retiro del pensionado y efectuara retiros con cargo al
saldo acumulado para el pago de la pension garantizada. Una vez que se agote el saldo en la cuenta individual el gobierno
federal se hara cargo de la pension.
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V. Interrelacion entre la Economia
y los Sistemas de Pensiones

Los sistemas de pensiones tienen un impacto significativo sobre el quehacer productivo.
En secciones anteriores, hemos comentado ya que cuando los sistemas de pensiones no
cuentan con un financiamiento viable a largo plazo, el importante desahorro publico que
generan tiene un impacto negativo sobre el ahorro interno. En esta seccion, exponemos
en mayor detalle los efectos que los sistemas de pensiones en la economia en razén de
su influencia en los mercados de factores y el crecimiento econdmico. No obstante, para
entender mejor el funcionamiento y posible desempeiio de los sistemas de pensiones
es necesario considerar también la influencia del entorno econdmico sobre la operacion
de tales sistemas. En virtud de lo anterior, en el apartado 2 se comentan las limitaciones
gue la economia puede imponer a los sistemas de pensiones.

1. Efectos de los sistemas de pensiones sobre la economia

Si bien un sistema de pensiones puede reportar altos beneficios a la sociedad al pro-
tegerla ante diversos riesgos, lo anterior no implica que el sistema funcione libre de
costos. En adicion a costos operativos y administrativos, la multiplicidad de objetivos
gue caracteristicamente se imponen a los sistemas de pensiones tiene un impacto en
diferentes aspectos de la economia, tales como las finanzas publicas, la operacion de
los mercados de factores —trabajo y capital— y el crecimiento econémico.

Por ejemplo, cuando un sistema de pensiones pretende apoyar el ingreso de sus afiliados
en el momento del retiro laboral, lo que hace en esencia es establecer derechos a futuro
para la generacién presente de trabajadores. Derechos sobre los ingresos derivados de
la produccion futura de nuevas generaciones de trabajadores. En razén de lo anterior
y para estar en posicion de ofrecer una promesa similar a las nuevas generaciones, el
sistema de pensiones debe contribuir también a la produccién y el crecimiento econé-
mico del futuro. Para lograr lo anterior Barr (2000) comenta que es necesario minimizar
los impactos negativos que el sistema de pensiones puede tener sobre la estabilidad
economica y los mercados laborales, y a la vez potenciar su impacto positivo en el de-
sarrollo de los mercados financieros y el ahorro nacional.

A continuacion se revisan los efectos econdmicos que los sistemas de pensiones para la vejez
y/o jubilacion tienen en los mercados de factores, el ahorro y el crecimiento econémico:*

a) Mercado de trabajo

Un sistema de pensiones puede influir en la actividad y el crecimiento econémico por
su impacto en la oferta y demanda laboral.** Por el lado de la oferta, el sistema puede
reducir la disponibilidad de mano de obra para la produccién cuando alienta el retiro a
una edad temprana o bien cuando las contribuciones obligatorias —necesarias para su

43 Una revisién de los efectos macroeconémicos que los sistemas de pensiones han tenido en América Latina puede
encontrarse en Taguas y Vidal-Aragon de Olives (2005).
44 Véase Mitchell (1993), Barr (2000) y Feldstein y Liebman (2001).
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financiamiento— reducen el ingreso del trabajador y desalientan su esfuerzo laboral. Sin
embargo, este efecto negativo inicial en el esfuerzo laboral es también compensado por
otros beneficios de la seguridad social a los cuales tiene derecho el trabajador cuando
cotiza a un sistema de pensiones, como los seguros de enfermedad y maternidad.

Por el lado de la demanda, cuando los empleadores absorben parte de las contribucio-
nes del sistema, éstas actian como un impuesto a la contrataciéon de mano de obra.
Asi, cuanto mas alto resulta dicho impuesto menor es el incentivo del empleador para
usar mano de obra en sus procesos productivos y mayores sus incentivos para eludir o
evadir el impuesto. Esto ultimo puede traducirse, por ejemplo, en un desplazamiento en
la demanda laboral hacia los sectores menos regulados o bien informales.*

Bajo el anterior contexto, la eleccién entre los pilares de proteccién que han sido propues-
tos por el Banco Mundial (2005) para los sistemas de pensiones puede reducir o ampliar
las distorsiones. Teéricamente, un pilar de contribucién definida puede introducir mejores
incentivos al trabajo que otro de beneficio definido y a la vez generar resultados deseables
para la economia: un mayor empleo de equilibrio y una mayor formalidad laboral.

Lo anterior tiene fundamento en los incentivos al trabajo que cada pilar genera tras vin-
cular las contribuciones al sistema con sus beneficios. En un pilar de beneficio definido,
el vinculo es débil porque el monto de la pensién para el afiliado es fijo e independiente
del monto de sus contribuciones. Asi, bajo tal esquema las contribuciones acttan de
manera similar a un gravamen que al reducir los ingresos laborales incentiva la elusion
0 evasion del impuesto o bien que el trabajador disminuya su esfuerzo laboral. Por el
contrario, bajo un pilar de contribucién definida, el monto de la pensién para el afiliado
depende directamente de sus aportaciones. En este caso, las contribuciones al incre-
mentar el saldo de la cuenta del trabajador también elevan las posibilidades de un mayor
monto de pensidn. De esta manera, un pilar de contribucion definida puede en principio
favorecer un mayor esfuerzo laboral y también que el trabajador desee permanecer bajo
relaciones laborales formales.

Hasta el momento, la evidencia disponible sélo ofrece algunas primeras sefales de que
los pilares de contribucion definida efectivamente incrementan las relaciones laborales
formales. Por ejemplo, Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) estimaron que la reforma al sistema
de pensiones chileno a principio de la década de los ochenta tuvo un impacto positivo y
significativo sobre el empleo formal y el crecimiento econémico de ese pais. Utilizando
un modelo de dos sectores —formal e informal— los investigadores estimaron que la re-
forma al sistema de pensiones permitié incrementar el empleo total en ese pais entre 1.3
y 3.7% en 2001. Lo anterior gracias al incremento del empleo formal (entre 3.2 y 7.6%)
y a la reduccion del empleo informal (entre 1.1 y 1.3%). Ademas, al elevarse el grado de
formalizacion de la economia —y su asociado nivel de productividad— también aumenté
el PIB entre 0.1 y 0.3%, mientras que el desempleo se redujo en un rango de entre 0.7 y
2.0%. Las anteriores cifras resultan similares a las estimadas por Edwards y Cox (2002).

45 Gruber (1997), en un estudio para el caso chileno, encontré que en un sistema de beneficio definido las contribuciones
pueden dejar de tener un impacto significativo sobre el nivel de empleo sélo cuando se absorben integramente por los
trabajadores via menores salarios.
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b) Mercados financieros

Una pension es en Ultima instancia un mecanismo financiero de proteccién que permite
asegurar a una persona una prestacion monetaria ante posibles riesgos a futuro. De
esta manera, la operacién de los sistemas de pensiones se encuentra estrechamente
vinculada con el funcionamiento de los mercados financieros a lo largo del tiempo.

La relacion entre los mercados financieros y los sistemas de pensiones opera en un
doble sentido. Por una parte, los mercados financieros deben tener un cierto desarrollo
para que los fondos de pensiones puedan empatar sus diferentes flujos de ingresos
y gastos en el tiempo, y por otra parte, los fondos de pensiones como inversionistas
institucionales contribuyen a estimular la competencia y el desarrollo en los mercados
financieros con su demanda por productos y servicios.

A nivel global los mercados financieros que registran la participacion mas importante
dentro de la actividad econémica mundial son los de paises desarrollados. Sin embargo,
en economias emergentes los mercados financieros presentan ya importantes diferencias
en su desarrollo a nivel geografico. Por ejemplo, los mercados méas grandes se concen-
tran en Asia mientras que los méas pequefios se ubican en Europa del Este y el Medio
Oriente. En América Latina los mercados financieros registran un tamafio relativamente
mas grande que el promedio de los emergentes, pero su potencial de desarrollo es aln
muy elevado si se toma como referencia a las economias emergentes de Asia o0 bien a
paises desarrollados como Estados Unidos y el Reino Unido. Véase el cuadro adjunto.

Tamano de los Mercados Financieros en 2005
Milles de millones de ddlares

PIB Mercado Instrumentos Activos Suma r;aa?;\?c?,of’ %

(A) Accionario de deuda bancarios  (B) ®)/ (A
Mundo 44,446 37,168 58,949 55,673 151,791 342
Unién Europea 12,808 9,556 18,690 27,290 55,536 434
Estados Unidos 12,456 17,001 23,841 9,343 50,185 403
Japon 4,567 7,543 8,646 4,389 20,578 451
Alemania 2,792 1,221 4,095 3,490 8,806 315
Reino Unido 2,230 3,058 2,556 6,547 12,161 545
Canada 1,132 1,482 1,106 1,626 4,215 372
E. Emergentes 11,969 6,574 4,479 9,433 20,486 171
Asia 5,394 4,409 2,380 6,522 13,311 247
América Latina 2,436 1,161 1,290 1,166 3,618 148
Europa 2,211 296 625 679 1,600 72
Medio Oriente 1,120 159 62 734 955 85
Africa 807 549 123 331 1,002 124

Fuente: BBVA Bancomer con datos del FMI, Global Stability Report, Septiembre 2006
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De acuerdo con Jeanneau y Tovar (2006) el desarrollo de los mercados financieros en
Ameérica Latina ha enfrentado diversos obstaculos: a) inestabilidad macroeconémica, b)
ausencia de una base amplia y diversificada de inversionistas, c) restricciones legales
a la actividad de los mercados primarios y secundarios, y d) carencia de una adecuada
infraestructura para la emisién de instrumentos de deuda por parte del sector privado.
Las anteriores limitaciones explican en gran parte el porqué la operacion de los mercados
financieros en la region se ha sesgado histéricamente hacia el uso de los instrumentos
gubernamentales, especialmente de aquellos indexados a dolares y/o de corto plazo,
pero también el tamafo relativamente pequefio de los mercados de deuda privada y
de valores en la regién. Por ejemplo, en 2006 el valor de capitalizacion de los mercados
de valores en México, Brasil y Chile fue de 41, 106 y 120% del PIB, respectivamente,
cifras que muestran que en relacion a otras economias emergentes y paises industriali-
zados, en América Latina los mercados financieros aun tienen un elevado potencial de
desarrollo.

Sin embargo, el entorno econémico en que operan los mercados financieros en America
Latina ha registrado mejoras significativas en afios recientes. En muchos paises de la
region, las politicas econémicas orientadas hacia la disciplina fiscal y la estabilidad de
los precios han creado condiciones adecuadas para un mayor control de la inflacion y
la baja en tasas de interés. Estos acontecimientos han facilitado que los emisores pu-
blicos y privados de instrumentos de deuda puedan llevar a cabo de nueva cuenta sus
colocaciones a tasas de interés fijas. En México, por ejemplo, las emisiones de bonos
gubernamentales a tasa de interés fija pasaron de menos de 5% a poco mas de 40%
del total entre 2000 y 2006.

A su vez, los esfuerzos gubernamentales en la region por reducir la vulnerabilidad de las
economias ante choques externos han resultado en un uso creciente de los mercados
financieros locales, para satisfacer las necesidades de financiamiento del sector publico.
En México, por ejemplo, la politica econémica de deuda publica se ha orientado a reducir
el peso de la deuda externa e incrementar los plazos de la deuda interna. Como ilustra
la gréfica adjunta, dicha estrategia ha permitido que por el lado de la oferta se avance
en extender la curva de tasas de interés en el mercado local.

Evolucioén de la Estructura

de Tasas de Interés en México
%
35

30 Py

25

19
20

15 ___—— 2000

5 2006
C28 (C91 C182 C362 M3 M5 M7 M10 M20 M30

Fuente: BBVA Bancomer
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Resultados como los anteriores tienen un impacto en extremo positivo para la opera-
cion de los sistemas de pensiones. Por ejemplo, la extensién de los plazos de la curva
de rendimientos en México ha permitido que las Siefore cuenten con instrumentos de
inversion con horizontes mas amplios, pero también con mejores indicadores y herra-
mientas para administrar sus activos y pasivos de largo plazo.

Por otra parte, en América Latina la creciente participacion de los fondos de pensiones
como inversionistas institucionales ha contribuido al desarrollo de los mercados financie-
ros en la region. En México, por ejemplo, la operacion de las Siefore ha provisto de una
mayor profundidad y liquidez a los mercados de deuda gubernamental. Como ilustran
las gréficas adjuntas, las Siefore registran una participacién significativa en la tenencia
de valores gubernamentales y la evolucion creciente de sus saldos en dichos valores
incrementa la liquidez del mercado y facilita la participacion de otros inversionistas.

Participacion en el Mercado Saldos de Inversiéon en
de Bonos Gubernamentales Bonos Gubernamentales
% Miles de millones de pesos
35 140
30 120
25 100
20 80 |
15 | 60
10 N 40
5 | 20
0 0o __ I I
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
[ | Bancario | ] Bancario
Extranjeros Extranjeros
Siefores Siefores
Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

De igual manera, el mercado de deuda privada en México también ha sido apoyado en
su desarrollo por la operacion de las Siefore. Por el lado de la demanda, la contribucion
de las Siefore al esfuerzo de extension de la curva de tasas de interés gubernamenta-
les ha servido para crear también, con dichas tasas de interés, una referencia para la
colocacién de los bonos corporativos y, por otra parte, las Siefore como inversionistas
institucionales han registrado una demanda creciente por los instrumentos de deuda
corporativa. Véase la siguiente grafica.
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Participacion de las Siefores en la Emision
de Bonos Corporativos Nacionales
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Consar

Sin duda, procesos como los antes descritos contribuyen a completar ain mas a los
mercados financieros de América Latina. Yermo (2003) ha encontrado una correlacion
positiva entre la inversion institucional —incluidos los fondos de pensiones— vy el desa-
rrollo de los mercados financieros en economias emergentes, particularmente aquellas en
Ameérica Latina. En el caso de México, los recursos del SAR administrados por las Afore
pueden identificarse ya como la principal causa del crecimiento en el ahorro financiero
del pais y como su principal fuente de ahorro de largo plazo, recursos que representan
una proporcién cada vez mayor en la economia. Véase las siguientes gréaficas.

Ahorro Financiero Con y Sin Sar Recursos en el SAR
% del PIB
60 14 Saldos, miles de 1,400
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Hacia delante los nuevos avances en el desarrollo de los sistemas de pensiones y de
los mercados financieros estaran a su vez condicionados por el marco legal que los
regula. Esto es, la gama de productos con distintos perfiles de riesgo-rendimiento que
las Siefore podran ofrecer a los afiliados de las Afore dependera a su vez del régimen
de inversién al que las Siefore estan sujetas y de la disponibilidad de los instrumentos
de inversion en el sistema financiero local.
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En referencia a lo anterior puede comentarse que México ya ha dado pasos firmes hacia
la configuracién de un régimen de inversién flexible. Por ejemplo, el fondo basico con
gue inicié el sistema de pensiones administrado por las Afore en 1997 fue reemplazado
en 2004 por los actuales fondos basicos SB1 y SB2 que operan con instrumentos de
renta fija en el primer caso, y con una combinacion de renta fija y variable en el segun-
do. Ademas, como se comento en la seccidén anterior, ya esta prevista la apertura de
tres nuevos fondos de inversion SB3, SB4 y SB5, que tendran una mayor exposicion a
instrumentos de renta variable (minimo 15% y maximo 30%b).

Sin duda, en materia de flexibilizacién del régimen de inversion de las Siefore los ante-
riores avances se orientan en una direccion correcta para incrementar las posibilidades
de rendimiento y para mejorar la administracion de riesgos. No obstante, la experiencia
en América Latina permite vislumbrar que en el futuro podria valorarse ain mas la con-
veniencia de incorporar nuevos instrumentos y dar un mayor peso a las inversiones en
el exterior. Como ilustra el cuadro adjunto, la composicidon de la cartera de las Siefore
presenta al cierre de 2006 una alta concentracion en instrumentos gubernamentales,
muy superior al promedio de América Latina, y el papel que desempefian instrumentos
relacionados con acciones aun es relativamente bajo.

Composicion y Rentabilidad de los Fondos Administrados
Diciembre 2006

El Salvador 3,352 78.7 15.5 5.8 12.3 8.8
Bolivia 2,299 74.8 111 9.3 0.1 0.2 2.7 1.9 13.1 8.8
México 66,613 73.1 5.0 10.5 1.8 9.6 15.9 7.8
Costa Rica 1,020 65.2 13.9 815 0.3 5.4 8.1 3.6 18.6 6.9
Argentina 29,371 60.6 2.5 1.6 12.7 11.6 9.7 1.3 15.7 9.8
Uruguay 2,586 59.8 36.9 1.7 0.1 1.4 224 11.8
Colombia 16,739 47.2 8.8 12.1 14.5 5.8 8.2 3.2 18.3 6.7
Peru 14,260 19.1 9.5 10.9 42.2 2.4 8.5 7.3 155 9.9
Chile 88,632 13.1 26.3 7.9 17.0 3.6 32.0 0.1 22.7 10.2
R. Dominicana* 639 98.1 1.9 18.2 0.1
Promedio 22,531 49.1 22.8 6.5 8.9 2.9 7.9 1.9 17.3 8.1

Lo anterior permitiria incrementar las posibilidades de rendimiento, las oportunidades
de diversificacion de carteras a nivel internacional y reducir un posible riesgo sistémico
inherente al sesgo a la inversion en instrumentos locales, pero también subsanar las
deficiencias que se derivan del tamafio relativamente pequefio del mercado de valores
mexicano. De hecho, estas lineas de accion ya estan en practica en los paises mas
desarrollados. En los pasados 15 afios, el incremento en los activos administrados por
inversionistas institucionales y fondos de pensiones en Estados Unidos, Japon, Europa
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Occidental y el Reino Unido ha ido acompafado por una tendencia a reducir el sesgo
hacia las inversiones internas, y por ampliar la exposicion hacia instrumentos de renta
fija y variable en el exterior. Véase la grafica y cuadro adjuntos.

Activos Administrados por Distrib. de Activos de Fondos de Pensiones
Inversionistas Institucionales en Paises seleccionados, porcentaje del total de activos
I\/I_ercados ’Desarrol lados Renta variable Renta fija Otros
Trillones de dolares Local Internal. Local Internal.

60

Estados Unidos

0 1994 41 7 42 1 9
20 1999 59 10 27 1 7
2005 48 15 32 1 4
30 —  Japon
20 1994 24 6 59 6 9
] B EEE BRI 1999 40 19 32 7 2
10y N Wm S BN 00000000 2005 30 18 24 13 15
0 Reino Unidos
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1994 54 23 9 4 10
| Otros inversionistas institucionales 1999 51 24 13 4 8
Fondos de pensiones 2005 34 32 22 & 9
Compafifas de seguros Holanda
Fuente: FMI, Global Stability Report, Abril 2007
1994 10 13 62 4 11
1999 12 38 22 19 9
2005 6 43 5 33 13
Australia
1994 35 12 30 3 20
1999 39 16 22 8 20
2005 32 27 14 5 22
Canadéa*
1994 32 13 48 7
1999 34 17 45 14
2004 30 26 36 8
Espafia*
1994 4 1 57 3 35
1999 11 14 40 13 22
2004 6 16 18 28 32
* OCDE (2006)

Fuente: UBS Global Asset Management (2005) y OCDE (2006)

c¢) Ahorro y crecimiento econémico

Los sistemas de pensiones son importantes mecanismos de ahorro para los individuos,
y a nivel agregado para la economia. Por esta razon, aqui se analizan los impactos que
tienen los sistemas de pensiones en el ahorro y el crecimiento econémico.

En lo que se refiere a la contribucion de los sistemas de pensiones al ahorro interno, al-
gunos trabajos sostienen que su impacto depende del caracter obligatorio o voluntario de
las contribuciones al sistema de pensiones. Especificamente, se sefiala que el aumento
de los activos en posesion de los fondos de pensiones va acompafiado del el aumento
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del ahorro financiero e interno sélo si las contribuciones son de caracter obligatorio.*® Sin
embargo, el esquema de operacién que en particular se elija para el sistema de pensiones
también tiene un importante impacto. Asi, desde el trabajo pionero de Feldstein (1974),
es habitual sostener que los sistemas de pensiones de beneficio definido, administra-
dos por el sector publico, reducen el ahorro privado y, por consiguiente, el potencial de
crecimiento. En cambio, los sistemas de capitalizacién individual, administrados por el
sector privado, contribuyen al incremento del ahorro interno.

Taguasy Vidal-Aragén de Olives (2005), en un andlisis para las economias de América Latina,
encuentran cierta correlacion positiva entre el desarrollo de los fondos privados de pensio-
nes (aproximado por el stock acumulado) y la tasa de ahorro interno, medidos, ambos en
términos de porcentaje del PIB, una vez que se controla por la tasa de dependencia y por
la dotacién de capital humano en las economias de la regién, destacando Chile y Argentina
como casos paradigmaticos. De acuerdo con las estimaciones de Taguas y Vidal-Aragon de
Olives, un aumento de 10 puntos en los recursos de los fondos de pensiones contribuiria
a aumentar 0.5 puntos la tasa de ahorro de la economia en el largo plazo.

Tasa de Ahorro y Fondos de Pensiones
% del PIB, variables ortogonales a la tasa de
dependencia demogréafica y el grado de educacién
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Fuente: Taguasy Vidal-Aragén de Olives (2005)

El efecto anterior es especialmente relevante para América Latina, dado que la tasa de
ahorro interno en la regién es menor que la observada en otras economias emergentes.
Por ejemplo, en el periodo 1980-2003 América Latina presento una tasa de ahorro similar
al de las economias africanas (19% del PIB) e inferior a la de Europa del Este (23% del
PIB) y Asia (28% del PIB).

Por otra parte, en América Latina el Unico pais que ofrece una experiencia acumulada
suficiente para estimar los efectos de un sistema de contribucion definida sobre el ahorro
interno y el crecimiento econdémico es Chile. Este pais reformé su sistema de pensio-
nes en 1981 y es pionero en la introduccion de cuentas individuales de capitalizacion y

46 Lépez Murphy y Musalem (2004).
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de gestion privada.*” En el momento de la reforma al sistema previsional, el mercado
financiero chileno tenia muchos problemas. No sélo éste era poco profundo y cerrado
sino que ademas, entre 1982-1983, sufridé una aguda crisis como resultado de la recesion
econdmicay de las debilidades de una liberalizacion abrupta del mercado a mediados de
los afios setenta. No obstante, la reforma del sistema de pensiones permitio perfeccionar
la regulacion, aumentar la eficiencia del mercado financiero y fortalecer su expansion.

Una vez que se controla por las variables que determinan la demanda de diferentes productos
de carteray por efectos ciclicos, la evidencia muestra una relacion positiva de largo plazo entre
el ahorro privado obligatorio (variable que captura la reforma en el sistema de pensiones) y el
desarrollo financiero.*® En razon de lo anterior, Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) muestran que
la reforma provisional contribuy6 en un tercio del total del progreso observado en diversos
indicadores de profundidad del sistema financiero entre 1980 y 2001.

A suvez, Corboy Schimdt-Hebbel estiman que en el periodo 1981-2001 la tasa de ahorro
nacional en Chile aument6 entre 0.7 y 4.6% del PIB anual, y concluyen asi que el nuevo
sistema de pensiones permitié que la economia creciera medio punto porcentual mas
en promedio en el periodo 1981-2001. Lo anterior equivale practicamente a una nove-
na parte del crecimiento del periodo y a un tercio de la aceleracion del crecimiento. El
aumento de la productividad total de los factores (PTF) por el desarrollo financiero y el
aumento del ahorro interno y de la inversién fueron sus bases principales.

Impacto sobre el PIB de la Reforma
del Sistema de Pensiones en Chile

Casol Caso?2 Caso3

Crec. PIB real prom. 1980-2001 4.63 4.63 4.63
Efectos de la reforma sobre el crecimiento del PIB*

Ahorro - inversion 0.03 0.13 0.32
Mercados laborales
Aumento en el empleo 0.04 0.07 0.11
Aumento en productividad 0.01 0.03 0.04
Desarrollo financiero y PTF 0.13 0.20 0.27
Total 0.22 0.49 0.93

Efectos de la reforma sobre el nivel del PIB en 2001*

Ahorro - inversion 0.27 1.39 4.28
Mercados laborales
Aumento en el empleo 0.35 0.78 1.40
Aumento en productividad 0.12 0.27 0.50
Desarrollo financiero y PTF 1.19 2.17 3.57
Total 1.92 4.62 9.75
* Estimacion

Fuente: Corbo y Schmidt-Hebbel (2003)

47 Para un amplio analisis de la reforma al sistema de pensiones chileno y sus impactos econémicos y sobre la seguridad
social véase Favre, Melguizo, Mufioz y Vial (2006), ““A 25 afios de la reforma del Sistema Previsional Chileno: Evaluaciéon
y propuestas de ajuste”, BBVA Provida.

48 Ademas, cabe sefialar que la reforma en el sistema de pensiones tuvo un efecto positivo en las cuentas publicas, la cual
contribuy6 también positivamente al aumento de la tasa de ahorro interno por la reduccion de la deuda implicita, esto
es, aquella que representan las obligaciones asumidas por el sector publico derivadas de la generacién de derechos por
los afiliados, pero no reconocidas por la contabilidad publica.
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En el cuadro anterior se presentan los resultados obtenidos en la estimacion del efecto
de la reforma en el crecimiento y nivel del PIB a partir del acervo de capital, el empleo
y la productividad total de los factores, asi como los efectos globales de la reforma de
pensiones sobre el PIB. Los casos corresponden a los distintos pardmetros utilizados
en las estimaciones.*

Los resultados de Corbo y Schimdt-Hebbel ofrecen evidencia del impacto positivo de
la reforma al sistema de pensiones sobre el crecimiento econémico en los afios poste-
riores a su ejecucion.

Ahorro, Sistema Financiero y Crecimiento Econémico

La relacion entre el ahorro interno y la acumulacién de capital ha ocupado un papel
central en los modelos neoclésicos de crecimiento econémico. En dichos modelos
se destaca que las altas tasas de ahorro en una economia se traducen en un mayor
crecimiento econémico porque conducen a una mayor acumulacion de capital e
inversion. Bajo esta linea de investigacion, Aghion, Comin y Howitt (2006) plantean,
por ejemplo, que el ahorro interno mejora las condiciones para atraer inversion
extranjera directa y ello facilita el acceso de los procesos productivos locales a
nuevas y mas modernas tecnologias en beneficio de su productividad.

No obstante, los investigadores aclaran que en la anterior dinamica de ahorro e
inversion el sector financiero del mercado local ocupa un papel muy relevante. Si
bien un mayor ahorro interno puede en principio significar mayores recursos para la
inversién en proyectos productivos, la actividad de los intermediarios financieros en
el cofinanciamiento de tales proyectos es la que genera los incentivos adecuados
para su monitoreo y la que mejora sus posibilidades de éxito. Asi, dicha actividad
financiera eleva la rentabilidad esperada en los proyectos de inversion e incrementa
el atractivo de los mercados locales para los inversionistas extranjeros.

Con una muestra de 118 paises para el periodo 1960-2000, Aghion et al., encuen-
tran evidencia de que el ahorro interno registra un impacto positivo y significativo
sobre la productividad y el crecimiento econémico en los paises mas distantes
de las fronteras tecnoldgicas.* Por ejemplo, en el cuadro adjunto se muestra que
el coeficiente que mide el efecto de la tasa de ahorro interno sobre la producti-
vidad en paises pobres es estadisticamente significativo, y més de dos veces el
registrado en paises ricos.

Las estimaciones de Aghion et al., muestran ademas que la contribucion mas
importante a la productividad por parte del ahorro interno proviene del ahorro
privado y que su efecto positivo es mayor cuanto mas desarrollado se encuentra

49

Cabe mencionar que los efectos globales de la reforma de pensiones sobre el PIB son distintos a la suma de los efectos

individuales, debido a que se calculan como una tasa compuesta.
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Variable dependiente

Crec. en productividad

Efectos del Ahorro y el Desarrollo Financiero
en la Productividad y el Crecimiento a 10 Aios

el sistema financiero del mercado local. De nueva cuenta en el cuadro se ilustra
gue el ahorro privado tiene un mayor efecto en la productividad de los paises
con un mayor desarrollo financiero. Véase los coeficientes para paises con alto y
bajo desarrollo financiero y nétese que dichos coeficientes son estadisticamente
diferentes de acuerdo con el p-value.

Crecimiento en PIB por trabajador

de pais
Prueba p-value:

Paises Paises Total de Paises alto Paises bajo Total de
ricos pobres paises desarrollo  desarrollo paises
financiero  financiero
Variable de tendencia 0.32 -0.14 -0.01 1 0.4 0.77
(3.42) (1.3) (0.14) (6.87) (2.17) (7.23)
Nivel inicial del PIB por  -0.049 -0.038 -0.039 -0.045 -0.061 -0.049
trabajador (15.31) (8.77) (14.25) (5.87) (8.12) (9.95)
Tasa de ahorro interno 0.0176 0.039 0.036 NA NA NA
(Gltimos 5 afos) (1.67) (3.6) (4.79)
Razén ahorro privado a NA NA NA 0.031 -0.016 -0.002
PIB (dltimos 5 afios) (1.48) (0.95) (0.17)
NUmero observaciones 1,893 1,781 3,674 622 600 1,222
R? 0.42 0.23 0.31 0.16 0.24 0.18
Prueba de igualdad en 0.45 0.013
coeficientes de tasa de
ahorro p-value
Nota: Estadisticos t en paréntesis. Errores corregidos por Newey-West. Todas las regresiones incluyen dummies

El primer caso, de crecimiento en productividad, prueba la hipétesis nula de que el ahorro interno tiene el
mismo efecto en crecimiento para paises ricos y pobres. El segundo caso, de crecimiento en PIB por tra-
bajador, prueba la hipétesis nula de que el ahorro privado tiene el mismo efecto en crecimiento para paises
con alto y bajo desarrollo financiero

Fuente:  Aguion, Phillip, Diego Comin y Peter Howitt, “When does domestic savings matter for Economic Growth”,
NBER Working Paper Num. 12275, May 2006

*  Se considera que un pais se encuentra mas alejado o mas cerca de la frontera tecnolégica de acuerdo con el nivel
de PIB por habitante que registre. Asi, paises pobres por su bajo nivel de PIB por habitante se consideran mas
alejados de la frontera tecnoldgica, mientras que paises ricos por su elevado PIB por habitante se encuentran
mas cerca de la frontera tecnoldgica.

2. Limitaciones de la economia sobre los sistemas de pensiones

Al establecer derechos sobre los ingresos derivados de la produccion a largo plazo para
los sistemas de pensiones resulta en extremo importante que pueda haber certidumbre
sobre el rumbo de la economia. En este sentido, la estabilidad econdmica y financiera
son elementos indispensables para el éxito y el pleno desarrollo de los sistemas de

pensiones.
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En América Latina algunos de los factores institucionales que recientemente han con-
tribuido mas a la estabilidad macroecon6mica son: la presencia de bancos centrales
autbnomos —con una solida reputacion en su combate a la inflacion— y de gobiernos
con el compromiso de mantener una politica econémica de responsabilidad fiscal. Asi,
un mayor desarrollo en los sistemas de pensiones necesariamente requiere de la conti-
nuidad y el fortalecimiento de esas condiciones institucionales que brindan certidumbre
sobre el rumbo econdmico en la region.

No obstante, hay factores econémicos que también pueden limitar los avances en co-
bertura y en el nivel de ingresos que los sistemas de pensiones pueden ofrecer a sus
afiliados. A continuacién se comentan algunos de los mas importantes.

a) Cobertura

La evidencia muestra que la adopcion de esquemas de contribucién definida en los sis-
temas de pensiones de América Latina permitié un aumento moderado en la ocupacion
formal en las décadas de los ochenta y noventa. Sin embargo, en la década pasada,
la cobertura de los sistemas previsionales aparentemente se ha estancado en niveles
inferiores a 50% de la poblacion econémicamente activa.®°

Cobertura Previsional en América Latina
% de la PEA
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Fuente: Rofman y Lucchetti (2006)

Gill et al. (2004) atribuyen el estancamiento en la cobertura a factores que generan un cier-
to escepticismo respecto a los nuevos sistemas de pensiones de contribucion definida,
pues argumentan que la poblacion aun percibe a los sistemas privados de capitalizacion
individual como relativamente arriesgados. Por ejemplo, el hecho de que la cartera de
los fondos privados de pensiones en muchos paises de América Latina esté aun muy
concentrada en bonos gubernamentales y que en la regién aln ocurran episodios como
la suspensién de pagos de Argentina sobre su deuda gubernamental no contribuyen a
fortalecer la credibilidad en los fondos de pensiones como una forma segura de ahorro
a largo plazo. En este sentido, Gill et al. (2004) sefialan que la capacidad de un modelo
multipilar para aislar al sistema de pensiones de los abusos fiscales por parte de algunos
gobiernos ha sido posiblemente sobrevalorada por parte de los reformadores.

50 La cobertura puede aproximarse, alternativamente, como la proporcion de poblacion jubilada con prestaciones.
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Otro factor explicativo de los menores avances en términos de cobertura es la posible
existencia de un periodo de ““aprendizaje” previo a que el nuevo sistema merezca la plena
confianza de los afiliados. Por ejemplo, Packard (2001), en un trabajo empirico para 18
economias de América Latina, sefala que la proporcion de trabajadores que contribuyen
a los sistemas de pensiones s6lo empieza a aumentar una vez que tanto empleados
y empleadores se familiarizan con las nuevas instituciones. Mas aun, de acuerdo con
Packard es tipico que la cobertura registre al inicio una reduccion, la cual sélo se revierte
tras un periodo considerable.

Ademas, la libre decisién de no participar en los mercados laborales formales y, por tanto,
de no estar cubierto por un sistema de pensiones ha sido manejada dentro de la literatura
y por diversos estudios empiricos como una posible causa de la menor cobertura previ-
sional. Por una parte, Packard et al. (2002), tras analizar los patrones de formalidad en 13
economias en América Latina y controlar por caracteristicas socioeconémicas, laborales
y productivas de los hogares, muestran que la condicion de trabajador autbnomo y de
ocupado en el sector agricola afecta de manera negativa y significativa la cobertura de
los sistemas provisionales. Una situacion que podria reflejar las limitaciones de mantener
un anico esquema previsional para dar solucion a situaciones laborales diferentes.

Por otra parte, la existencia misma de programas asistenciales no contributivos dentro
del disefio de los sistemas de proteccion social ha sido sefialada por Levy (2006) y Perry
et. al (2007) como un importante elemento que puede generar también incentivos en
contra de la ocupacion formal. Lo anterior debido a que algunos segmentos de la pobla-
cion pueden recibir de manera gratuita algunos beneficios similares a los que reciben
guienes cotizan en los sistemas de seguridad social.

b) Sustitucion de ingresos en el retiro

En los sistemas de pensiones reformados bajo esquemas de contribucion definida el
monto de la pension para el afiliado al momento de su retiro depende en esencia de
tres elementos: sus aportaciones, la rentabilidad que éstas obtienen, y de los cargos y
comisiones de su ahorro por concepto de administracion y otros servicios.

Mientras que los cargos por comisiones estan determinados por la intensidad de la
competencia en la industria de las Afore y la rentabilidad en el ahorro de los fondos de
pension por el régimen de inversion para las Siefore, el efecto que las aportaciones tienen
sobre el monto de la pensién es influido por la tasa legal de contribucién, el salario real del
trabajador y, en especial, por la densidad o frecuencia que registran las cotizaciones.>! En
el caso de esta ultima variable, la evidencia en México indica que dentro del Sistema de
Ahorro para el Retiro las densidades de cotizacion de los afiliados son muy heterogéneas
y que a la vez un alto porcentaje del total de cuentas individuales registradas en el SAR
se vuelven “inactivas™ por dejar de recibir aportaciones. Véase la grafica adjunta.

51 Ladensidad de cotizacion representa la proporcién del tiempo que un individuo tiene aportando al sistema de pensiones
con respecto al tiempo total laborado.
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Sistema de Ahorro para el Retiro:
Distribucion de Cuentas por Numero de

Interrupciones en la Cotizacion
NuUmero de salidas / entradas en el sistema, %
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Fuente:

Consar, cifras a febrero 2007

El anterior fendmeno refleja tanto condiciones de desempleo y migracion de los trabaja-
dores como también su participacion en relaciones informales de trabajo.5? Cabe sefialar
gue no s6lo en México sino en toda América Latina la informalidad laboral representa
uno de los principales obstaculos para que los sistemas de pensiones puedan alcanzar
sus objetivos de cobertura y sustitucion de ingresos. Como ilustra la grafica adjunta, el
incremento en la informalidad en América Latina en el periodo 1997-2004, en relacién
con el periodo 1990-1996, fue acompafiado también por un aumento en el nimero de
asalariados sin beneficios de seguridad social.

Evolucién de la Informalidad

en América Latina
1997-2004 vs. 1990-1996, %
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* Promedio ponderado
Fuente:  Banco Interamericano de Desarrollo, Sociometro, RES-IADB

Asalariados Sin Beneficios

de Seguridad Social
1997-2004 vs. 1990-1996, %
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Fuente:  Banco Interamericano de Desarrollo, Socidmetro, RES-IADB

52 Con respecto a los migrantes, sus cuentas pasan a ser “inactivas” porgque no existen mecanismos legales y financieros
que permitan a estos trabajadores recibir aportaciones por parte de sus empleadores o bien realizar sus aportaciones
voluntarias directamente a una Afore en el extranjero. Su Unica alternativa se limita al envio de remesas hacia México
con el proposito de realizar un ahorro voluntario en una Afore.
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El fendmeno de la informalidad laboral dafia a los afiliados bajo cualquier esquema de
pensiones: en uno de beneficio definido el incumplimiento con el nimero de semanas de
cotizacion requeridas puede significar la pérdida permanente de derechos para el afiliado
y en otro de contribucion definida puede implicar una baja densidad de cotizacion y por
lo mismo un bajo saldo disponible para el retiro.>® Debido a lo anterior, es claro que para
fortalecer los sistemas de pensiones en una economia la informalidad debe reducirse.
Sin embargo, este reto presenta dimensiones significativas pues en la mayoria de las
economias latinoamericanas las relaciones laborales informales alcanzan en promedio
45.1% de la PEA mientras que en paises desarrollados la cifra se ubica en alrededor
de 16.4%.%

El alto nivel de informalidad y la alta intermitencia entre los sectores formal e informal en
Ameérica Latina se relaciona estrechamente con distorsiones en los mercados laborales
y con el crecimiento econdémico insuficiente que por deficiencias institucionales aun
registran las economias de la region. Por una parte, informacion del programa “Doing
Business™ del Banco Mundial (2007) revela que los mercados laborales en América La-
tina y el Caribe registran serios obstaculos para la contratacién de mano de obra y casi
el doble de los costos de despido que en el promedio de la OCDE. Véase la primera
grafica adjunta.

Por otra parte, en lo que se refiere a la facilidad para llevar a cabo actividades productivas,
el saldo también es desfavorable para América Latina en comparacion con las condicio-
nes que imperan en economias desarrolladas. Por ejemplo, mientras que en los paises
desarrollados de la OCDE el tiempo requerido para iniciar un nuevo negocio es de 16.6
dias y de 149.5 dias para que los negocios establecidos puedan cumplir con diversos
tramites por licencias y permisos en su operacion, en América Latina tales indicadores
registran 73.3 y 198.7 dias respectivamente. En el caso de México los 27 dias que en
promedio toma establecer un nuevo negocio representan un 63% mas del promedio
en la OCDE. Véase la segunda gréafica adjunta.

Dificultad para Contratar Tiempo para Iniciar
Mano de Obra un Negocio Formal
2006, indice* 2006, dias

33 27

27

16.6

México OCDE México OCDE

* 0 menos dificultad, 100 més dificultad Fuente: Banco Mundial, Doing Business 2007
Fuente:  Banco Mundial, Doing Business 2007

53 Véase Gabriel (2006).
54 Véase Schneider (2002).
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Por lo anterior, reducir en las ineficiencias que operan en los mercados laborales y una
mayor facilidad para realizar actividades productivas pueden contarse entre las prime-
ras acciones de la politica econémica para eliminar las relaciones laborales informales
y fortalecer el crecimiento econdmico. Una mayor formalizacion de la ocupacion en la
economia se traduciria también en una mayor afiliaciéon y cobertura por parte de los sis-
temas de pensiones, pero también en tasas de reemplazo mas altas para los afiliados
por la posibilidad de contar con densidades de cotizacidon més altas.

Ocupacioén Informal en México

En los ultimos 10 afios la ocupacion informal en México ha representado alrededor
de 26% de la poblacion econémicamente activa ocupada. Datos de la Encuesta
Nacional de Empleo (ENE) revelan que entre 1995 y 2004 la ocupacion informal
paso de 8.4 a 10.9 millones de personas mientras que, cifras de la Encuesta Nacio-
nal de Ocupacién y Empleo (ENOE) sefialan que la ocupacion informal fue de 11.8
millones de personas en 2005.* Es pues en razén de su dimension e importante
participacion en la ocupacion total que resulta importante revisar algunas de sus
principales caracteristicas:

a) Tamafo del establecimiento: la ocupacién informal se concentra casi total-
mente en micro y pequefios negocios (establecimientos de hasta 5 personas).
Sin embargo, lo anterior no excluye su presencia en grandes negocios (estable-
cimientos con mas de 251 personas).

b) Rama de actividad y ocupacion: la ocupacion informal registra una fuerte
concentracion por ramas de actividad econdmica y por tipo de ocupacién. En
promedio entre 1995y 2004, 58% de la ocupacion se concentré en las ramas de
construccién, comercio minorista y servicios independientes mientras que 83% de
las personas ocupadas fueron comerciantes, vendedores, artesanos y obreros.

c) Posicion en la ocupacion: el empleo informal se conforma principalmente por
trabajadores por cuenta propia y asalariados que en conjunto representan 67%
del total. No obstante, la ocupacion registra diferencias significativas por sexo: en
los hombres 38% de los ocupados son trabajadores por cuenta propia mientras
gue en las mujeres dicho porcentaje se eleva a 46.5%. Mas aun, dentro de la
poblacion informal femenina 29.1% corresponde a trabajadores sin pago mientras
gue en los hombres la cifra es de 7.2%.

d) Nivel de ingreso: la distribucion de los trabajadores informales por nivel de
ingreso se concentra en los bajos niveles de percepcion. 20% del total registra
ingresos menores a un salario minimo y el 50% ingresos menores a dos salarios
minimos. Ademas, por sexo existen diferencias significativas: mientras 12% de
los hombres obtienen ingresos menores a un salario minimo y 7.2% no perciben
ingresos, en el caso de las mujeres las cifras corresponden a 34.8% y 29.1%,
respectivamente.
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e) Participacion por edad: 50% de los ocupados informales son menores a 34
anos, y 80% menores a 44 anos. De los trabajadores informales mayores a 45
anos, 26.6% son hombres y 31.2% mujeres.

En conjunto, la evidencia disponible revela que la ocupacién informal incluye a tra-
bajadores de todas las edades y que esta presente en las principales actividades y
ocupaciones de la economia. Sin embargo, una caracteristica propia de la economia
informal es que su pequefia escala, bajo nivel de organizacion, poca o ninguna division
entre capital y trabajo resultan en bajos niveles de productividad y remuneracion.

Poblacion Economicamente Activa (PEA)

2005

Miles de % del
personas total

Poblacién de 14 afios y méas 73,737
PEA 42,698 100.0
Ocupada 41,171 96.4
Empresas y negocios 20,438 47.9
Instituciones 5,584 13.1
Sector de los Hogares 14,833 34.7
Sector informal 11,582 27.1
Trabajo doméstico remunerado 1,680 3.9
Agricultura de autosubsistencia 1,570 3.7
Sit. especial y no especificado 316 0.7
Desocupada 1,527 3.6

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Ocupacion por Edad en Sector Informal*
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* La ocupacion informal se encuentra aproximada por la informacion
del “sector no estructurado™ en el cuestionario de la ENE

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

* Nota: Las cifras de ENE y ENOE no son en sentido estricto comparables por diferencias metodolégicas. La ENOE
inicié en 2005 pero aun no se dispone de una serie histérica homologada para la ENE con base a los criterios
de ENOE. Las cifras en este recuadro, salvo se indique lo contrario, estan referidos a ENE por contar con
mayor historia estadistica. En 2006, la poblacién ocupada en el sector informal fue de 11.5 millones de
personas, las cuales representaron 27.06% de la poblacién ocupada.

Fuente: BBVA Bancomer con informacion de INEGI, ENE.
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V1. Una Proyeccion del Sistema de
Pensiones de Contribucidon Definida del IMSS

Los sistemas de pensiones son mecanismos financieros que permiten conectar flujos de
ingreso a lo largo del tiempo. Lo anterior es aln mas claro cuando se trata de pensiones
por jubilacién, en las cuales hay una estrecha relacion entre las aportaciones que una
persona realiza a su plan durante su vida laboral activa y la pensién que puede obtener en
la vejez. En una perspectiva més agregada y completa, el anterior enlace de ingresos en
el tiempo es ademas influido por la demografia y el panorama econémico. Por una parte,
la demografia define la base de contribuciones y de ahorro que sustenta al sistema de
pensiones, pero también el tamafio de la masa asegurada (pensionada) y la demanda de
fondos necesarios para pagar sus prestaciones. Por otra parte, el panorama econémico
determina variables fundamentales para operar los sistemas previsionales tales como
el empleo, nimero de cotizantes y la evolucion de los salarios y tasas de interés.

Asi, una vez comentado el entorno demograéfico, el panorama economico y los elementos
institucionales mas importantes que influyen en los sistemas de pensiones de México,
en esta seccion se presenta el modelo macroactuarial y las principales premisas que
permiten conocer las pensiones de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez que se
pagaran bajo el sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS, las tasas de
reemplazo que éste brindara respecto a las remuneraciones promedio de los afiliados
en los ultimos diez afios de su vida laboral activa, asi como también estimar la cober-
tura del sistema y evaluar el efecto de distintas variables econémicas, demogréficas y
parametros clave en el nivel de las pensiones y en los compromisos fiscales derivados
del disefio del sistema de pensiones.

1. Modelo macroactuarial

El modelo macroactuarial proyecta las pensiones que se otorgan bajo la modalidad de una
renta vitalicia y usa los datos disponibles para los afiliados al Sistema de Ahorro para el
Retiro (SAR).* Esta informacion se estructura a partir de cohortes por grupos de edad y
género, que a su vez se abren en categorias en funcién de su densidad de cotizacion.

Lo anterior permite definir cuatro grandes cohortes de afiliados al sistema previsional
cuyo tamafno inicial es determinado por el tamafio de la poblacion en edad de trabajar
(fuerza de trabajo). Cada uno de los cohortes se distingue del resto por la densidad de
cotizaciéon que exhibe al momento de iniciar el ejercicio. Las personas con edad de ingreso
a la fuerza de trabajo se incorporan a los cohorte definidos conforme los supuestos de
afiliacion y sin alterar la proporcionalidad en la distribucion de densidades de cotizacion.
Todos los afiliados contribuyen hasta el momento de jubilarse, lo que ocurre al alcanzar
la edad legal requerida para ello.

55 LalLSS considera dos modalidades de pension: renta vitalicia y retiro programado. Por su parte, la LSAR regula la modalidad
de renta vitalicia y la circular Consar 31-5 lo relativo al retiro programado. No obstante, en esta seccion se presentan los
resultados del modelo de proyeccion sélo bajo la modalidad de renta vitalicia para no complicar en exceso la exposicién
de los resultados.
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Como hay grupos de la poblacién que se incorporan tardiamente a la fuerza de trabajo,
se optd por crear un grupo auxiliar para considerarlos. Para no complicar el modelo en
exceso, y tomando en cuenta que éste es un namero relativamente pequefio de afiliados,
los que ademas comenzaran a jubilarse al final de periodo de proyeccion, se establecio
como hipotesis de trabajo que dicho grupo tendria una densidad de cotizacion igual al
promedio de la poblacién afiliada. Por ultimo, y como una forma de introducir una dife-
renciacion por nivel de ingreso, todos los grupos se abren en tres tramos de ingreso.

La dinAmica del modelo macroactuarial proviene de aplicar probabilidades de falleci-
miento e invalidez a los afiliados en los anteriores cohortes, agrupados en edades de
cinco afios, y de los ingresos a la actividad laboral en edades mas jovenes. El modelo
actuarial y el detalle de su dindmica se exponen en el Anexo 3. A continuacion solo se
refiere brevemente la informacion de partida y los principales supuestos utilizados en la
proyeccion. Luego se exponen en mayor detalle los principales resultados.

a) Escenario de partida

La informacién de afiliados al Sistema de Ahorro para el Retiro tiene fecha del 31 de
diciembre de 2004 y fue facilitada por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro (Consar). Los datos fueron proporcionados de manera agregada y resumida en
matrices que los distinguen por sexo y edades, agrupando ademas a las personas por
rangos de cinco puntos porcentuales de densidad de cotizacion y nUmero de salarios
minimos. La densidad de cotizacidén considerada es un indice del nimero de meses
cotizados en relacidon con el nimero de meses en vigor de cada afiliado en el sistema
de capitalizacion. Este mismo reparto se aplica para los promedios de saldo de la cuenta
individual de RCV (Retiro, Cesantia en edad avanzada y Vejez).

El grupo de afiliados esta compuesto por 15.2 millones de hombres y 9.1 millones de
mujeres. Adicionalmente, existe un conjunto de asignados, trabajadores que no han
ejercido su derecho de elegir una Afore, que asciende a 10.2 millones de personas. Se
prevé que al menos una cuarta parte de estos asignados sean duplicidades de las cuentas
de afiliados en vigor. De este grupo de asignados no existen datos de sexo ni edad.

Distribucion por Densidad de Cotizacion
%
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Consar
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Para los fines de nuestra proyeccion los afiliados se clasifican por densidad de cotizacion
en cuatro grandes categorias: A, B, Cy D. La categoria A tiene una densidad de cotizacion
de 96%, es decir, practicamente todos los meses realizan sus aportaciones previsionales;
la categoria B tiene una densidad de 76%, la C de 44% y la D de 15%. Adicionalmente,
para considerar a las personas que entran de manera tardia a la actividad laboral, existe
una categoria auxiliar E, con una densidad de cotizacion igual al promedio (60%b).

Por otro lado, los afiliados también se clasifican por su nivel salarial, el cual parte del salario
minimo general vigente en el Distrito Federal (SMGVDF), y con ello se distinguen tres cate-
gorias de ingreso: hasta un salario minimo, dos salarios, y tres y mas salarios minimos.

Distribucion por Num. de Salarios Minimos
%
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Consar
En combinacién, las dos distribuciones anteriores permiten contar con 12 grandes ca-
tegorias de afiliados por sexo. Cabe sefialar que esta desagregacion enriquece mucho
el andlisis de los sistemas de pensiones en México pues, la mayoria de los estudios
previos sobre el tema, han centrado gran parte de su analisis y conclusiones en el perfil
del afiliado o trabajador “promedio”.

Distribucién de Afiliados por Densidades

de Cotizacion y NUm. de Salarios Minimos
%
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| Hombres Muijeres
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Consar
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Una vez realizada la clasificacion y distribucion de los afiliados, se identifica el promedio
de los saldos en la cuenta individual de RCV para cada una de las categorias en funcion
del sexo, edad, densidad de cotizacion y salario.

Distribucion de Saldos de la Cuenta RCV
%
40

35

Al A2 A3 Bl B2 B3 C1 C2 C3 D1 D2 D3

| Hombres Muijeres
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Consar

Para el caso de los asignados, de los que se conoce tanto el nimero como los saldos
repartidos por salarios minimos y por densidades de cotizacién, se realiza una distribu-
cion por sexo y tramos de edad empleando el mismo criterio que para el caso de los
afiliados no asignados.

En lo que se refiere a la subcuenta de vivienda y los recursos administrados por el In-
fonavit no se dispone de informacion desagregada de los saldos, y por ello se procede
a realizar un reparto de la cifra total de manera proporcional a la distribucion de saldos
de la cuenta RCV.

En lo referente a salarios, los grupos 1y 2 no tienen variacion por tramo de edad, dado
que corresponden a 1y 2 salarios minimos, respectivamente. Solo el grupo 3 tiene una
carrera salarial, determinada por el promedio de los salarios en el cohorte identificado
por dicho grupo, diferenciando por hombres y mujeres. Cabe sefialar que en la proyec-
cion del sistema los salarios son afectados por la hipétesis de crecimiento salarial por
productividad.

b) Hipdtesis del modelo

En congruencia con el entorno demogréfico, el panorama econdémico y las relaciones
institucionales que operan en el sistema de pensiones se realizan las siguientes hipo-
tesis de trabajo:

i) Aspectos demograficos
e La mortalidad aplicada en el desarrollo de la proyeccion se fundamenta en las tasas
de mortandad proyectadas por Conapo hasta el afio 2050.

e Las tasas de invalidez utilizadas en el modelo son las que determino el IMSS para el
afo 2004, sin proyeccion.
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Las tablas demogréficas, aplicadas para determinar beneficios de rentistas (jubilacion,
sobrevivencia e invalidez), son las que actualmente estan en vigor en la legislacion
mexicana, basadas en la experiencia del IMSS (tablas EMSS para invélidos y no in-
validos, por sexo).

i) Aspectos del sistema

Los supuestos de afiliacion como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar
para el sistema de contribucién definida del IMSS toman como referencia general
la experiencia histérica en México y en los distintos paises de América Latina. En
particular, se consideré como hipo6tesis de trabajo que la afiliacion fuera coherente
con la evolucion en Chile por ser éste el pais con mas afios de experiencia con este
tipo de sistemas. Véase la grafica adjunta.

Comparacion Internacional: Afiliados
% de la poblacion entre 15 y 64 afios
0.7

Chi
0.6 Méx

05 s

-

02 2= "Es. Col
(/7 Bol ~ Pert
01 “RD.
0.0 =
1 5 10 15 20 25

Afios del nuevo sistema

Fuente: BBVA Bancomer

El supuesto de afiliaciéon para los hombres entre 20 y 24 afios es de 50% de la pobla-
cion de dicha edad, y asciende al 65% en el tramo de 25 a 29 afios. Para las mujeres
es de 40% en el primer tramo y de 50% en el segundo. A efectos de trabajar con
el grupo de asignados, se han aplicado las siguientes hipotesis: hombres entre 20 y
24 afios 21% de la poblacion, y entre 25 y 29 afios 27%; para las mujeres 18% en
el primer grupo y 23% en el segundo. Véase el cuadro adjunto.
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Afiliados
% de la poblacion
No asignados Asignados
20-24 25-29 20-24 25-29

Hombres Mujeres
2005 42% 62% 21% 27%
2010 50% 65% 21% 27%
2015 50% 65% 21% 27%
2020 50% 65% 21% 27%
2025 50% 65% 21% 27%
2030 50% 65% 21% 27%
2035 50% 65% 21% 27%
2040 50% 65% 21% 27%
2045 50% 65% 21% 27%
2050 50% 65% 21% 27%

Hombres Mujeres
2005 31% 45% 18% 23%
2010 40% 50% 18% 23%
2015 40% 50% 18% 23%
2020 40% 50% 18% 23%
2025 40% 50% 18% 23%
2030 40% 50% 18% 23%
2035 40% 50% 18% 23%
2040 40% 50% 18% 23%
2045 40% 50% 18% 23%
2050 40% 50% 18% 23%

Fuente: BBVA Bancomer

e Para mantener la congruencia entre el empleo proyectado en el escenario macroeco-
ndémico y quienes cotizan en el sistema, se permite que la densidad de cotizacion
incremente en el tiempo para las categorias de afiliados definidas, a fin de reflejar
los avances de una mayor formalidad en la economia. En particular se permite un
incremento quinquenal de la razon de densidad del 2, 3, 2y 2.5% para las agrupacio-
nes B, C, y Dy E respectivamente. En el caso de la agrupacion A se le mantiene con
una densidad de 96.2%, bajo el supuesto de que ya esté suficientemente cercano a
la cotizacion de todas las semanas que permanece en el sistema el afiliado, y ya no
resulta mas relevante su aumento.

Las densidades de cotizacion de partida y al término del periodo de proyeccion se pre-
sentan a continuacion.
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Evolucion en Densidad de Cotizacion
% de afiliados

2005 2050
Categoria Densidad, % Hombres Mujeres Densidad, % Hombres Mujeres

Afiliados no asignados

A 96.2 18.3 9.8 96.2 14.5 9.6

B 76.2 16.1 9.0 94.2 11.8 9.0

© 44.5 13.5 8.5 71.5 9.2 8.6

D 14.8 14.7 10.2 32.8 9.8 10.6

E 59.6 0.0 0.0 82.1 9.6 7.2
63.0 37.0 55.0 45.0

Total 24,287,197 39,171,769

Afiliados asighados

A 94.9 2.0 2.0 94.9 2.0 1.0

B 74.8 7.0 5.0 92.8 5.0 4.0

© 42.7 11.0 7.0 69.7 8.0 7.0

D 11.3 38.0 28.0 29.3 28.0 27.0

E 27.9 0.0 0.0 50.4 9.0 8.0
59.0 41.0 52.0 48.0

Total 10,200,380 16,882,674

Fuente: BBVA Bancomer

Las aportaciones a considerar son las que figuran en la legislacién actualmente, y

son las siguientes a aplicar sobre los salarios:

e Aportacion de retiro = 2%

e Aportacion de cesantia en edad avanzada y vejez = 4.5%

e Aportacion de vivienda = 5%

e Cuota social = un valor inicial de 5.5% sobre el salario minimo del Distrito Fede-
ral en Julio de 1997, actualizado trimestralmente de conformidad con el indice
Nacional de Precios al Consumidor

Se han considerado como gastos de administracion de largo plazo:
e Comision sobre flujo = 0.0%°®
e Comision anual sobre saldo = 0.5%

Para efecto de determinar la composicién familiar, se aplica el supuesto de que todos
los afiliados estan casados y sin hijos, y que la edad de la mujer es tres afos inferior
a la de su céonyuge. Este supuesto simplifica los calculos de la proyeccion y permite
asumir una hipétesis razonable al intentar compensar, al menos de forma tedrica,
la existencia de hijos beneficiarios y de ascendientes, con la ausencia de conyuges
para una parte de la poblacion afiliada.

Elimporte de la pension garantizada corresponde al sefialado en la legislacion: un monto
mensual equivalente a un salario minimo general para el Distrito Federal de 1997, can-
tidad que se actualiza anualmente, en el mes de febrero, conforme al indice Nacional
de Precios al Consumidor para garantizar el poder adquisitivo de dicha pension.

56

Una reforma a la Ley del SAR, publicada en el DOF el 15 de junio de 2007, eliminé el cobro de comisiones sobre flujo a
partir de marzo de 2008.
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iii) Aspectos econdmicos

e Del escenario macroecondémico se adopta la hipétesis de que los salarios logran un
crecimiento por productividad de 1.5% anual. Este supuesto afecta al salario minimo
del Distrito Federal, parametro al que estan referenciados todos los salarios.

e Como resultado también del analisis macroecondémico previo, y en coherencia con la
experiencia del sistema en los afios que lleva en operacion, la hipotesis de rentabilidad
real anual de la subcuenta de capitalizacion individual RCV es de 4%.

e Paralasubcuenta de vivienda, se aplica una rentabilidad inferior, del 3%, que es supe-
rior a la que histéricamente venia ofreciendo, pero que es acorde con las expectativas
gue genera la nueva gestion del Infonavit a mediano y largo plazos.

e Encuanto ala tasa de interés técnico para determinar las prestaciones a beneficiarios
por jubilacion, sobrevivencia e invalidez, se asume un valor de 3.5%, tasa en vigor
segun la legislacion actual para estos fines, congruente con la hipétesis de rentabilidad
de la cuenta de capitalizacion individual.

« La determinacion del costo de las prestaciones para beneficiarios tiene incluido un
gasto sobre prima de 3%.

« Todas las variables monetarias se han expresado en pesos a precios constantes de
2004.

2. Principales resultados

Los resultados del modelo macroactuarial se basan en la proyeccion de las principales
variables del sistema. Ejercicios de esta naturaleza fueron hechos a fines de la década
de los noventa, a pocos afios del inicio de la reforma y cuando todavia existia una gran
incertidumbre respecto de sus resultados.>’ El hincapié puesto a la investigacion inicial
se centro sobre todo en medir los impactos fiscales de la transicion, y en una menor
medida en los resultados para los afiliados al nuevo sistema.

Sélo en los afios recién pasados, y luego de casi 10 afios de vigencia del sistema de
contribucion definida, algunos nuevos trabajos de investigacion estiman en mayor de-
talle el impacto para los afiliados de variables clave en el sistema como la densidad de
cotizacién. Lo anterior aprovechando el conocimiento de la experiencia chilena con la
encuesta sobre historias previsionales (HLSS) de la Universidad de Chile.®® En nuestro
caso, el andlisis por medio de densidades de cotizacion y otras variables relevantes
fue facilitado enormemente por informacién recientemente generada por la Consar en
relacion con los afiliados al Sistema de Ahorro para el Retiro.

En este estudio se emplean cuatro indicadores principales para evaluar el funcionamiento
del sistema de pensiones:

57 Véase por ejemplo, Sales, Solis, Villagémez (2006) y Grandolini y Cerda (1998).
58 Veéase, por ejemplo, Valencia (2005) para México y Favre, Melguizo, Mufioz y Vial (2006) para Chile.
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a) Cobertura: nuestro modelo ofrece indicadores de cobertura tanto en términos absolutos
como en relacion con la poblaciéon objetivo. Asimismo permite presentar estimaciones de
cobertura para la pension garantizada y una estimacion de la poblacién que no alcanza a
cumplir con los requisitos para alcanzar dicho beneficio. Todos los indicadores anteriores
se presentan a nivel agregado, por género, y para los diversos perfiles de afiliados por
densidad de cotizacion e ingreso que distingue el modelo.

b) Nivel de las pensiones: este indicador se refiere explicitamente al nivel de ingresos
que proporciona el sistema a sus afiliados. Para este fin se estima el valor promedio de
las pensiones mensuales en pesos de 2004 vy las tasas de reemplazo, definidas como
el valor de la pension media en relacion con el salario promedio de los ultimos 10 afios
de vida laboral.>®

c) Ahorro de largo plazo: no es posible evaluar el funcionamiento de los sistemas de pen-
siones de una manera completa sin considerar los resultados que estos alcanzan como
mecanismos de ahorro de largo plazo. Asi, este indicador muestra los recursos que los
afiliados al sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS pueden acumular.

d) Gastos fiscales: el modelo macroactuarial permite estimar el impacto fiscal de los
distintos compromisos del Estado con el sistema de pensiones, expresados como potr-
centaje del PIB.

Una vez expuestos los principales resultados de nuestra proyeccion, esta seccion termina
con algunos ejercicios que muestran la sensibilidad de los resultados a variaciones en
algunos supuestos clave.

a) Cobertura

Nuestro modelo ofrece indicadores de cobertura en dos principales dimensiones: exten-
siva y efectiva. En la primera dimension se intenta dar una medida de la cobertura del
seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez (RCV) en términos de su poblacion
objetivo, y para ello se emplea tanto la proporcion del numero de afiliados a la pobla-
cion en edad de trabajar como también la razon del nUmero de pensionistas de vejez a
poblacién mayor a 64 afos. A su vez, en una segunda dimension, se considera la razon
del numero de cotizantes a afiliados como una aproximacion a la cobertura efectiva que
el sistema ofrece a aquellos afiliados que en verdad cotizan en el mismo.

En la primera dimensién, el indicador del nimero de afiliados a la poblacién en edad de
trabajar refleja un incremento progresivo en la cobertura. Por ejemplo, ésta pasa de 56%
en 2010 a 74% en 2050. No obstante, pueden apreciarse importantes diferencias por
género. En los hombres la cobertura alcanza una tasa de 83% mientras que en el caso
de las mujeres la cobertura llega a 66%. Estos resultados dependen criticamente de los

59 En los estudios comparativos de sistemas previsionales a nivel internacional la tasa de reemplazo es el indicador mas
usado como una medida que intenta captar el grado de proteccion social de dichos sistemas. Sin embargo, diversos
autores comentan que esta medida resumen no necesariamente es confiable y debe ser complementada con el uso
de otros indicadores. Para un mayor detalle sobre los alcances y limitaciones en el uso de las tasas de reemplazo en
comparaciones internacionales véase Whiteford (1995) y el Anexo 4 en este documento para algunas consideraciones
sobre su debida interpretacion.
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supuestos hechos sobre las tasas de participacion en la fuerza de trabajo, especialmente
de las mujeres, asi como de las tasas de afiliacion de los nuevos participantes. Ambas
son variables exdgenas en la proyeccion y provienen de estimaciones de Conapo y de
supuestos propios que ya hemos comentado.

Afiliados y Tasa de Cobertura

Hombres 23,419,230 30,860,352 30,340,616 67% 79% 83%
Mujeres 16,383,246 24,365,313 25,713,827 45% 58% 66%
Total 39,802,476 55,225,665 56,054,443 56% 68% 74%

En lo que se refiere a la cobertura medida por el indicador del nimero de pensionistas
de vejez a la poblacién mayor a 64 afios, también se aprecian importantes ganancias en
términos de cobertura. Esta pasa de una razon de 32% en 2010 a 69% en 2050.

Pensionistas y Tasa de Cobertura

Hombres 1,447,428 2,959,527 9,802,732 50% 57% 85%
Mujeres 601,337 1,448,807 8,131,825 17% 23% 57%
Total 2,048,765 4,408,334 17,934,557 32% 38% 69%

Cabe sefialar que la cobertura del seguro RCV es un concepto amplio pues resulta de
una combinacion de los pensionados bajo las reglas del antiguo seguro IVCM por la
LSS-73 —un grupo cerrado que gradualmente se va reduciendo por su evolucion de-
mografica— y la participacién creciente de los pensionados en el nuevo sistema bajo
la LSS-97. Es un concepto amplio porque dentro del nuevo sistema se encuentra una
generacion de afiliados en transicion, la cual al momento de su retiro tiene el derecho a
elegir la opcién que mas le convenga entre las viejas y las nuevas reglas. Por los niveles
de las pensiones que arroja nuestro modelo bajo los dos conjuntos de reglas, los cuales
se detallan en el siguiente inciso, estimamos que hasta el afio 2035 los afiliados de la
transicion optaran por las condiciones de la LSS-73.

La gréafica adjunta resume los numeros absolutos de personas cubiertas por cada uno
de estos mecanismos, suponiendo que todas las personas que cumplen la edad para
jubilarse lo hacen, a pesar de que para todos los efectos practicos ésta es s6lo una edad
meramente referencial. En el punto inicial se registran 1.1 millones de jubilados, de los
cuales 78% estan pensionados bajo el viejo esquema y el restante 22% lo esté técni-
camente bajo las nuevas reglas, pero que al formar parte de la generacion en transicion
pudieron optar por una pension bajo la LSS-73.
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Cobertura de los Sistemas
de Pensiones del IMSS
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Fuente: BBVA Bancomer

A medida que va pasando el tiempo la importancia absoluta y relativa de la cobertu-
ra del antiguo seguro IVCM va disminuyendo como tal, llegando a 0.5% del total de
pensionados en 2035. A su vez, la cobertura del sistema de capitalizacion individual se
incrementa progresivamente hasta que luego del periodo de transicion se convierte en
el tnico sistema. Entre 2036 y 2050 el nimero total de pensionistas pasa de 9.3a 17.9
millones, y ésta Ultima cifra puesta en el contexto del total de la poblacién en edad de
jubilar del pais representa el 69% arriba mencionado.

En cuanto a una dimension de cobertura efectiva, el sistema de pensiones de contri-
bucién definida del IMSS refleja los avances que a nivel macroeconémico se traducen
en un mayor empleo formal. Asi, la razon de personas cotizantes a afiliadas incrementa
en el tiempo.

Evoluciéon de Cotizantes y Empleo Formal
%
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70 Empleo formal*/

65 /
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55 / Cotizantes / afiliados
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40 /

t

35
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* % del total de la poblacion ocupada
Fuente: BBVA Bancomer

Sin embargo, los avances en la cobertura efectiva guardan a su vez una estrecha relacion
con la participacion de la poblacion econémicamente activa como aportante al sistema. Ello
implica que en un momento dado los niveles de afiliacion superen el 100% de la poblacion
ocupada. La clave entonces para definir la cobertura esta en considerar la frecuencia con la

Servicio de Estudios Econémicos 105



BBVA

gue los afiliados cotizan en el sistema, lo cual también denota la importancia de la densidad
de cotizacién para los resultados que pueden entregar el sistema de pensiones.

Cotizantes / PEA Cotizantes y Empleo Formal Privado
% Millones
65 40

Cotizantes
30

55
/ 25 /Empleo formal privado

50 /
20
45 / 15 /
/ d
40 10

2005 10 15 20 25 30 35 40 45 50 2005 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

Finalmente, la gréfica adjunta compara la cobertura extensiva y efectiva del sistema. En
nuestro escenario econémico las oportunidades de inversion, empleo formal y mayor
participacion econdmica de la mujer para las proximas décadas se traducen en incre-
mentos sostenidos en la cobertura extensiva y efectiva.

Evoluciéon en Cobertura
%
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| Extensiva = afiliados / poblacion 15 - 64 afios
Efectiva = cotizantes / afiliados
Fuente: BBVA Bancomer

b) Niveles de pensiones y tasas de reemplazo

El modelo macroactuarial proyecta las pensiones de vejez que se obtienen bajo el viejo
y el nuevo sistema de pensiones del IMSS. Lo anterior a fin de tomar en cuenta el de-
recho de los afiliados pertenecientes a la generacion en transicion de elegir la pension
gue mas les convenga entre ambos esquemas.

En los cuadros adjuntos se presentan las pensiones medias mensuales que los distintos
afiliados pueden obtener de acuerdo con su ingreso y con la categoria de densidad de
cotizacion en la que se encuentran. Los cuadros muestran las pensiones segun dos
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casos porque el marco legal contempla la posibilidad de que los recursos en la sub-
cuenta de vivienda puedan ser usados para el financiamiento de las mismas cuando no
son empleados para obtener un crédito del Infonavit. De esta manera, el primer cuadro
presenta el caso base en que el saldo de la subcuenta de vivienda no se emplea para el

financiamiento de las pensiones y el segundo cuadro el caso cuando ello si ocurre.

Caso 1. Pensiones de Vejez por LSS-97 (Sin Saldo de Vivienda)

Pensiones medias, pesos a precios constantes de 2004, total de afiliados

2010 2015 2020 2025

Al 1,677 1,832 2,000 2,183
A2 3,336 3,630 3,950 4,301
A3 10,659 11,591 12,613 13,718
B1 1,660 1,818 1,980 2,157
B2 2,981 3,210 3,509 3,907
B3 8,440 9,378 10,553 11,856
(il 1,654 1,799 1,952 2,119
Cc2 2,209 2,362 2,527 2,836
C3 4,588 5,512 6,353 7,295
D1 16 35 54 79
D2 25 54 83 122
D3 75 169 260 373
E1l

E2

E3

Promedio 3,717 4,884 5,861 6,668
ponderado

Nota: En regién sombreada pensiones por LSS-73

Fuente: BBVA Bancomer

2030

2,386
4,686
14,907
2,353
4,254
13,097
2,302
3,132
8,559
110
172
514

7,321

2035

2,609
5,101
16,192
2,569
4,707
14,683
2,503
3,437
9,754
149
236
668

7,907

2040

925
1,426
3,664

775
1,197
3,063

506

782
2,021

196

312

813

1,727

2045

1,128
1,766
4,229
965
1,506
3,619
637
992
2,419
247
392
971

1,695

2050

1,333
2,105
4,834
1,143
1,810
4,215

769
1,213
2,872

305

486
1,172

796
1,280
3,197
1,657

Caso 2. Pensiones de \ejez por LSS-97 (Con Saldo de Vivienda)

Pensiones medias, pesos a precios constantes de 2004, total de afiliados

2010 2015 2020 2025

Al 1,677 1,832 2,000 2,183
A2 3,336 3,630 3,950 4,301
A3 10,659 11,591 12,613 13,718
B1 1,660 1,818 1,980 2,157
B2 2,981 3,210 3,509 3,907
B3 8,440 9,378 10,553 11,856
@il 1,654 1,799 1,952 2,119
Cc2 2,209 2,362 2,527 2,836
C3 4588 5512 6,353 7,295
D1 25 52 79 114
D2 39 83 127 186
D3 118 269 416 599
E1l

E2

E3

Promedio 3,721 4,893 5,874 6,687
ponderado

Nota: En regién sombreada pensiones por LSS-73

Fuente: BBVA Bancomer
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2030

2,386
4,686
14,907
PASEY
4,254
13,097
2,302
3,132
8,559
159
261
826

7,347

2035

2,609
5,101
16,192
2,569
4,707
14,683
2,503
3,437
9,754
214
358
1,076

7,943

2040

1,320
2,157
5,900
1,106
1,814
4,954

724
1,187
3,272

280

473
1,317

2,741

2045

1,603
2,667
6,821
1,374
2,279
5,860

909
1,504
3,925

352

597
1,579

2,669

2050

1,887
3,178
7,797
1,621
2,740
6,823
1,093
1,841
4,660

434

739
1,909
1,133
1,954
8,223
2,583
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Lo primero que puede notarse en los resultados es que los sistemas de pensiones del
IMSS ofrecen una perspectiva claramente diferente para cada categoria de afiliados,
gue se consideran en funcion de su ingreso y densidad de cotizacion. Adicionalmente,
en el Anexo 5 inciso (a) se presentan los resultados del sistema por género y por tipo
de afiliado, distinguiendo entre aquellos que son o no asignados. Todo este desglose
de la informacién muestra que las pensiones siempre son mas altas para los afiliados
gue registran una mayor constancia en sus aportaciones lo que se traduce en mas altas
densidades de cotizacion. Esto es cierto, independientemente de si los afiliados se
pensionan bajo la antigua o la nueva ley y de si el saldo en su subcuenta de vivienda se
utiliza o no para el financiamiento de su pension.

Sin embargo, los resultados también revelan que para los afiliados con bajas densida-
des de cotizacion existe un alto riesgo de tener una vejez desprotegida, situacién que
para los afiliados en transicion puede tener distintos matices, dependiendo del régimen
previsional que elijan. Asi, por ejemplo, bajo el antiguo esquema del IVCM en la LSS-73
los afiliados que no registren una densidad de cotizacidon minima de 25% —equivalente
a 500 semanas de cotizacion— perderan su derecho a una pension y todas sus con-
tribuciones al sistema, lo cual podria ser el caso de los afiliados en el grupo D en los
anteriores cuadros. En cambio, bajo el nuevo régimen de la LSS-97, aunque los saldos
en las cuentas individuales serian bajos por efecto de las bajas densidades de cotizacion,
los recursos en éstas se mantienen en propiedad de los afiliados en todo momento y
en principio podrian incrementarse mediante el ahorro voluntario.

Por otra parte, la informacion también muestra que las pensiones de vejez calculadas bajo
el antiguo régimen del IVCM son superiores a las del nuevo sistema hasta el afio 2035.
En los anteriores cuadros, la region sombreada indica precisamente aquellas situaciones
en que la pension calculada bajo el viejo régimen resulta superior a la del nuevo, y es esa
pension bajo las antiguas reglas la que se reporta.®® Sin embargo, debe sefialarse que
las pensiones mas altas bajo el seguro IVCM son resultado de los beneficios definidos
gue, por no estar fondeados, llevaron a la reforma de la Ley del Seguro Social en 1995y
luego a un nuevo esquema de contribucion definida en 1997. Beneficios definidos que
de nueva cuenta fueron incrementados con una reforma a la Ley del Seguro Social en
diciembre de 2001.

Desde un punto de vista social existen pues diferencias significativas entre los dos re-
gimenes de pensiones del IMSS en lo que se refiere a sus fuentes de financiamiento.
Por una parte, las pensiones bajo el seguro IVCM se financian en esencia con recursos

60 Técnicamente es posible que durante la etapa de transicion existan afiliados de bajos ingresos que teniendo una densidad
de cotizacién superior a 62.5% puedan considerar optar por la LSS-97 para obtener la pension garantizada que seria mayor
al monto de la cuantia minima por la LSS-73. Sin embargo, en la practica el nimero de afiliados en ese caso podria ser poco
significativo por tres razones: 1) de acuerdo con Levy (2007) mas de la mitad de los afiliados de bajos ingresos registran
interrupciones en sus cotizaciones y, por lo mismo, el nimero de afiliados de bajos ingresos con altas densidades de
cotizacion seria pequefio, 2) Aun cuando al inicio del periodo de proyeccion el monto nominal de la pensién garantizada
puede ser mayor al de la cuantia minima por LSS-73, esta diferencia en el tiempo se reduce en términos reales debido
a que la pension garantizada permanece constante mientras que la cuantia minima se incrementa en funcién de los
salarios base de cotizacién que son afectados por la existencia de incrementos salariales, y 3) los afiliados en transicion
gue optan por la LSS-73 ademas de su pension, la cual considera las mejoras en beneficios de la reformas a la LSS de
2001, pueden llevarse en una sola exhibicién el saldo de retiro en su subcuenta de RCV, lo que no podrian hacer si optan
por la LSS-97 y ello desalienta esta Ultima opcion.
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presupuestales a partir del ingreso de los contribuyentes, mientras que bajo el nuevo
esquema de contribucion definida, el financiamiento tiene soporte en su mayor parte en
las aportaciones tripartitas y en sus rendimientos netos en las Siefore. Mas adelante, en
esta seccion se revisa la deuda implicita que representan las pensiones de la generacion
en transicién bajo la LSS-73 para el gobierno federal.

En lo que se refiere propiamente a las pensiones que otorga el nuevo esquema de
contribucion definida, se observa que éstas por supuesto son mas altas cuanto mas
alto es el nivel de ingreso del afiliado, pero también resulta significativo notar que para
cada nivel de ingreso, la pensién es mas alta cuanto mayor es la densidad de cotizacion
al sistema. Estos resultados se refuerzan ain méas cuando se compara a los afiliados no
asignados y a los asignados, pues éstos ultimos tienen de inicio menores densidades
de cotizacién (véase el cuadro adjunto). Asi, los resultados dejan en evidencia que para
aspirar a mejores pensiones es indispensable contribuir de manera regular al sistema
durante la vida laboral activa.

Caso 1. Pensiones de Vejez por LSS-97 (Sin Saldo de Vivienda)

Pensiones medias, pesos a precios constantes de 2004, total de asignados

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Al 1,668 1,819 1,984 2,166 2,365 2,585 839 1,044 1,265
A2 3,320 3,611 3,925 4,272 4,620 5,008 1,291 1,630 1,997
A3 10,437 11,336 12,321 13,394 14,558 15,823 3,221 3,889 4,596
B1 1,654 1,804 1,963 2,138 2,330 2,542 676 864 1,070
B2 2,940 3,153 3,443 3,833 4,170 4,610 1,043 1,348 1,695
B3 8,254 9,136 10,284 11,562 12,776 14,336 2,672 3,317 4,013
C1 1,651 1,792 1,943 2,108 2,289 2,488 448 576 716
Cc2 2,173 2,279 2,473 2,776 3,013 3,358 694 899 1,134
€3 4,413 5,136 6,120 7,041 8,074 9,452 1,773 2,216 2,710
D1 8 21 85 54 79 110 148 194 248
D2 13 32 54 84 123 173 236 309 398
D3 29 81 145 228 334 462 609 778 978
E1l 438
E2 705
E3 1,781
Promedio 1,022 1,152 1,324 1,475 1,654 1,861 498 559 656
ponderado

Nota: En regién sombreada pensiones por LSS-73

Fuente: BBVA Bancomer

En este contexto, vale la pena considerar también el impacto del entorno econémico
sobre las pensiones. Para esto se consideran los incrementos salariales y las tasas de
rentabilidad mas altas de nuestro escenario econdmico alternativo. Recuérdese que
bajo ese escenario las reformas econdmicas son méas profundas, y por lo mismo se
obtienen mayores ganancias en productividad y un mayor crecimiento econémico. La
grafica adjunta ilustra los efectos de los escenarios base y alternativo para el caso de las
pensiones de hombres afiliados no asignados con un ingreso de dos salarios minimos
y distintas densidades de cotizacion. Los resultados muestran que bajo el escenario
alternativo, las pensiones son en promedio 52% mas altas.
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Escenario Econdmico Base vs. Alternativo
Nivel de pension media real en 2050, pesos

Caso: hombres afiliados de 2 SM
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Fuente: BBVA Bancomer

Ademas del valor absoluto de las pensiones, la relacion entre el valor de la pensiony el prome-
dio de las remuneraciones percibidas en la Ultima etapa de la vida laboral (tasa de sustitucién
o tasa de reemplazo) es otro indicador de bienestar al que comunmente se hace referencia al
evaluar alos sistemas de pensiones. Para efectos del calculo de este indicador, nuestro ejercicio
considera la remuneracion promedio del afiliado en los 10 afios previos a la jubilacion.

En los siguientes cuadros se presentan las tasas de reemplazo de los sistemas de pensiones
del IMSS. Los cuadros consideran de nueva cuenta la posibilidad de usar o no el saldo de
la subcuenta de vivienda para el financiamiento de la pension y en el Anexo 5 (b) aparecen
las tasas de reemplazo por género y por tipo de afiliado asignado y no asignado.

Caso 1. Pensiones de Vejez (Sin Saldo de Vivienda)
Tasa de reemplazo sobre ultimos 10 afios, total de afiliados

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Al 117% 119% 121% 122% 124% 126% 41% 47% 51%
A2 117% 118% 119% 120% 122% 123% 32% 37% 41%
A3 113% 114% 115% 116% 117% 118% 25% 27% 28%
Bl 116% 118% 119% 121% 122% 124% 35% 40% 44%
B2 104% 104% 106% 109% 111% 114% 27% 31% 35%
B3 89% 92% 96% 100% 103% 107% 21% 23% 25%
C1 116% 117% 118% 119% 120% 121% 23% 26% 30%
Cc2 77% 7% 76% 79% 81% 83% 18% 21% 23%
C3 49% 54% 58% 62% 67% 71% 14% 15% 17%
D1 1% 2% 3% 4% 6% 7% 9% 10% 12%
D2 1% 2% 3% 3% 4% 6% 7% 8% 9%
D3 1% 2% 2% 3% 4% 5% 6% 6% 7%
E1 31%
E2 25%
E3 19%
Promedio 78% 83% 85% 86% 87% 87% 20% 22% 25%
ponderado

Nota: En regién sombreada pensiones por LSS-73

Fuente: BBVA Bancomer
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Caso 2. Pensiones de Vejez (Con Saldo de Vivienda)
Tasa de reemplazo sobre ultimos 10 afios, total de afiliados

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Al 117% 119% 121% 122% 124% 126% 59% 67% 73%
A2 117% 118% 119% 120% 122% 123%  48% 55% 61%
A3 113% 114% 115% 116% 117% 118%  40% 43%  45%
B1 116% 118% 119% 121% 122% 124% 50% 57% 63%
B2 104% 104% 106% 109% 111% 114% 41% 47% 53%
B3 89% 92% 96% 100% 103% 107% 34% 37%  40%
C1 116% 117% 118% 119% 120% 121% 32% 38% 42%
Cc2 77% 77% 76% 79% 81% 83% 27% 31% 36%
€3 49% 54% 58% 62% 67% 71% 22% 25% 27%
D1 2% 3% 5% 6% 8% 10% 13% 15% 17%
D2 1% 3% 4% 5% 7% 9% 11% 12% 14%
D3 1% 3% 4% 5% 6% 8% 9% 10% 11%
El 44%
E2 38%
E3 30%
Promedio 78% 83% 85% 87% 87% 87% 31% 33% 37%
ponderado

Nota: En regién sombreada pensiones por LSS-73

Fuente: BBVA Bancomer

En términos de las tasas de reemplazo, los resultados son congruentes con los valo-
res absolutos de las pensiones medias antes comentadas, y se pueden resumir de la
siguiente manera:

Las tasas de reemplazo son mas altas cuanto mas tiempo cotiza el afiliado.

Las tasas de reemplazo del seguro IVCM por la LSS-73 para la generacion en transicion
seran elevadas, en la mayoria de los casos superiores al 100% de la remuneracion
promedio de los ultimos 10 afios de la vida laboral activa del afiliado.

Las tasas de reemplazo bajo el nuevo sistema de contribucién definida serdn mas
altas cuanto mayor sea la densidad de cotizacion del afiliado. Sin embargo, cuando
no se considera el posible saldo de la subcuenta de vivienda, en ningiin caso seran
mayores a 51%. Por el contrario, las tasas de reemplazo incrementan sustancialmente
cuando el saldo de la subcuenta de vivienda se usa para financiar la pensién. Por
ejemplo, en el caso de los afiliados de mas alta densidad de cotizacidén éstas pueden
alcanzar 73%. Es claro entonces que los afiliados podrian tener mas dinero en el SAR
para su pension de lo que esté propiamente en las Siefore.

Las tasas de reemplazo son crecientes en el tiempo, a pesar de que los salarios cre-
cen en promedio a 1.5% anual. Este crecimiento en los salarios permite hacer notar
gue aun cuando las tasas de reemplazo bajo el sistema de pensiones de contribucion
definida son relativamente menores a las del seguro IVCM, esto sucede bajo condi-
ciones de mayores niveles de ingreso, tal y como lo ilustra la grafica adjunta para el
caso de hombres afiliados con dos salarios minimos.
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Tasa de Reemplazo en 2050
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* Salario real promedio de cotizacion mensual al IMSS (pesos)
Fuente: BBVA Bancomer

Al igual que los valores absolutos de las pensiones, las tasas de reemplazo dan cuenta
de que los afiliados con bajas frecuencias en sus aportaciones no pueden aspirar a ob-
tener buenas pensiones. Si bien los datos no permiten relacionar cotizantes regulares
con trabajadores asalariados, parece razonable suponer que los trabajadores con baja
densidad de cotizacién son mayoritariamente trabajadores independientes o personas
gue han tenido una participacién intermitente en los mercados laborales formales. En
ambos casos esas personas requieren nuevos mecanismos que les permitan incorporar-
se de una manera mas estable a los mercados laborales y al esquema de contribucion
definida para asegurar mayores ingresos para su vejez.

Si se adopta la hipétesis de que los afiliados en la categoria D estan constituidos ma-
yoritariamente por trabajadores independientes y por personas con muy baja presencia
en el mercado formal de trabajo, se puede concluir que la tasa de reemplazo promedio
de los afiliados con cobertura efectiva en el sistema a 2050 es 25%, la que sube a 51%
cuando se trata de los afiliados que cotizan mas regularmente durante su vida laboral
(categoria A). En el caso de que los afiliados usen el saldo de su subcuenta de vivienda
para el financiamiento de la pension las tasas de reemplazo serian 37% y 73% respec-
tivamente.

Los distintos matices en los resultados permiten advertir de las limitaciones que existen
cuando se intenta evaluar a un sistema previsional sélo con base en individuos “repre-
sentativos™. En este sentido, pensamos que la desagregacion de la informacién por
diferentes categorias de afiliados permite tener un mejor conocimiento de los sistemas
de pensiones del IMSS y ofrecer mejores bases para su analisis y fortalecimiento.

Cobertura de la Pension Garantizada

Dado que un porcentaje importante de afiliados al sistema de pensiones de
contribucion definida del IMSS presenta bajas densidades de cotizacion, existe
una preocupacion legitima por estimar el nimero de afiliados que quedara sin
cobertura del sistema por no cumplir con el requisito minimo de 1,250 semanas
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de cotizacion, y de igual manera resulta crucial conocer el nimero de afiliados que
teniendo el derecho a la pensién garantizada efectivamente la ejerceran.

El siguiente cuadro resume la situacion, distinguiendo entre hombres y mujeres.
La proyecciéon quinquenal contempla el periodo 2035-2050, una vez que ya no
existen afiliados en transicion y con la posibilidad de elegir su pensiéon bajo las
viejas reglas.*

Cobertura de la Garantia de Pension
Millones de personas

2035 2040 2045 2050

Afiliados > 64 arios 8.1 11.3 14.8 17.9
Sin derecho 3.7 5.1 6.7 8.1
Hombres 2.4 3.2 4.1 4.7
Mujeres 1.3 1.9 2.6 3.4
Con derecho 4.4 6.1 8.1 9.9
Hombres 2.6 35 4.4 5.1
Mujeres 1.8 2.7 3.7 4.8
Con pension garantizada 0.3 1.8 3.3 4.3
Hombres 0.2 1.0 1.8 2.3
Mujeres 0.1 0.8 i35 2.0
* La suma de parciales puede no coincidir con el total por redondeo

Fuente: BBVA Bancomer

El cuadro muestra que en lo que se refiere a la pension garantizada, la cobertura
de las pensiones por vejez es creciente en el tiempo. Esta pasara de 0.3 millones
de personas en 2035 a 4.3 millones en 2050, lo cual como proporcion de los per-
sonas con derecho significa un incremento en la cobertura de 6.8 a 43.2% vy, en
relacion con el total de afiliados mayores de 64 afios, un avance de 3.7 a 23.8%.**
Este aumento en la cantidad demandada de pensiones garantizadas obedece a la
mayor incorporacion de pensionistas en el periodo considerado.

Por otra parte, el nUmero de personas que no acredita el derecho a la pension
garantizada alcanzara 8.1 millones en 2050, lo que representa 45% del total de
afiliados mayores de 64 afios. Por género son mas hombres que mujeres los que
no tienen derecho a la garantia de pensiéon por efecto de la mayor participacion
absoluta de los hombres en la actividad econémica.

*  Elndmero de pensionistas, afiliados mayores a 64 afios, y de pensionistas con la pensién garantizada son salidas
del modelo macroactuarial. EI primero como resultado de la proyeccion demogréafica y de nuestros supuestos de
afiliacion al sistema. El segundo como parte del célculo de saldos en las cuentas individuales y de las pensiones
que cada categoria de afiliado obtiene de acuerdo con su nivel de ingreso y densidad de cotizacion.

** El nimero de pensionistas con y sin derecho a la garantia de pension fue necesario estimarlo. Para realizar este
ejercicio se tomé como hipotesis de trabajo que la distribucion de pensionistas con y sin derecho a la pension
garantizada en relaciéon con el niGmero total de pensionistas seria constante a lo largo del tiempo, e igual a la
distribucion que en este sentido se determind al inicio de la proyeccién para el grupo de afiliados con edad
previa a la de retiro (60-64 afios). Asi, asumiendo una carrera laboral de 2080 semanas de cotizacion (40 afios),
todas las personas con densidades de cotizacion menores a 60% en las matrices por sexo para dicho grupo de
edad fueron consideradas sin derecho a la garantia de pension.
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c) Ahorro de largo plazo

El modelo macroactuarial proyecta saldos crecientes en las cuentas individuales del
sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS durante todo el horizonte de
proyeccion. Lo anterior, incluso excluyendo los recursos de la subcuenta de vivienda
gue son administrados por el Infonavit.

La gréafica adjunta resume los saldos acumulados, como porcentaje del PIB bajo cada
subcuenta: retiro, cesantia y vejez (RCV) y vivienda.

Saldos en Cuentas Individuales
% del PIB

40

35 Vivienda

30

25

5
2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Fuente: BBVA Bancomer

Los resultados muestran que el ahorro obligatorio por medio de la subcuenta RCV tendra
un impacto muy significativo en el ahorro financiero del pais. Este ahorro permitira que el
saldo del ahorro en todo tipo de instrumentos financieros (por ejemplo valores emitidos
por los sectores publico y privado) aumente como porcentaje del PIB durante el periodo
de proyeccion pues, la operacion del sistema de cuentas individuales posibilitara que
los saldos acumulados por RCV pasen de un nivel de 5.7% del PIB en 2005 a otro de
23% del PIB en 2050.

Estos resultados muestran un claro contraste con el sistema de pensiones del seguro
IVCM, el cual por sus serios desequilibrios fiscales, hasta antes de ser reformado, ejercio
una importante presion para las finanzas publicas y por el desahorro publico que generé
un impacto negativo sobre el ahorro interno.

d) Gastos fiscales: IMSS e ISSSTE

A fin de ofrecer una vision de largo plazo e integral de la operacion de los sistemas de
pensiones en México, los indicadores de gasto fiscal en este estudio no se limitaron sélo
al nuevo esquema de contribucion definida del IMSS, sino que se desarrollaron algunos
modelos ad hoc para tomar en consideracion los compromisos del Estado por efecto
del antiguo régimen bajo el seguro IVCM Yy la transicién entre sistemas de pensiones.
Ademas, en el analisis se incorporé el caso del ISSSTE tanto por la importancia que
reviste el Instituto en términos de cobertura como por la reciente reforma a su Fondo
de Pensiones.
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i) Sistemas de Pensiones del IMSS
Los gastos fiscales por los sistemas de pensiones del IMSS tienen cuatro componentes
principales:

1. Gasto en pensiones en curso de pago otorgadas bajo el seguro IVCM en la LSS-73.
A partir de la reforma este gasto lo cubre por completo el gobierno federal.

2. Gasto en pensiones de beneficio definido por la LSS-73 para la generacion en

transicion. Estos gastos son parcialmente compensados al gobierno federal por la

devolucion en los saldos de cesantia y vejez en la cuenta individual.

Gasto en pensiones garantizadas bajo el nuevo sistema de pensiones.

Otros gastos del nuevo diseno previsional: aportaciones del gobierno (seguro invalidez

y vida; seguro retiro, cesantia y vejez; cuota social).

B w

A continuacion se comenta brevemente la metodologia de calculo para estos gastos y
los principales resultados.

1) Pensiones en curso de pago bajo LSS-73

Las pensiones en curso de pago corresponden a las operadas bajo el esquema de re-
parto en el fondo de pensiones del seguro IVCM. El gasto anual en estas pensiones se
proyectd con una sencilla formula que simula su continuidad de 2005 a 2050. La formula
relaciona el nimero de pensionistas (pensiones) por afiliado activo con el valor de la pen-
sion media real que se otorga en las reglas de la LSS-73. Como se aprecia en el cuadro
adjunto, el flujo de gasto en un esquema de reparto depende de factores demograficos
(tasa de dependencia), econémicos (ocupaciéon en el mercado de trabajo) y propios del
sistema de pensiones (tasa de cobertura).®’

Gasto en Pensiones Contributivas Bajo Esquemas de Reparto
El gasto en pensiones contributivas como proporcion del PIB se puede descomponer
en base a la siguiente expresion

PM
Gasto _ PENS p
prY N Y
N

El nimero de pensiones por ocupado (PENS/N) se puede descomponer:

PENS ~  PENS P>65 1 1
N - P>65 P1664 L[5 ~ 1-u

/ l P16-64
Tasa de Tasa de M:cado de
cobertura dependencia trabajo
p *Y = PIB (nominal) P>65 = poblacion mayor a 65 afnos
Y = PIB (real) P16-64 = poblacién en edad de trabajar
N = Numero de ocupados LS = Oferta de trabajo
Y/N = PIB por ocupado u = tasa de desempleo

PM/p = pensién media real
Fuente: Balmaseda et al. (2006)

61 La formulacién referida no constituye un modelo actuarial sino sélo una identidad contable que permite vincular el gasto
en pensiones de una manera ad hoc con factores demogréficos, laborales e institucionales.
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Para realizar la proyeccion se considero el nUmero de pensionistas correspondientes al
seguro de cesantia y vejez dentro del IVCM a diciembre de 2004. En lo que respecta a
las variables econdmicas, el escenario base del panorama econémico 2005-2050 deter-
mina sus valores, y en lo que se refiere a la tasa de cobertura del sistema, ésta refleja
una tendencia decreciente en funcién de que el grupo de pensionistas de referencia es
un grupo cerrado que disminuye a lo largo del tiempo.®2

La siguiente grafica ilustra el patron decreciente que puede esperarse del gasto en
pensiones en curso de pago del antiguo esquema IVCM. El valor presente de toda la
corriente de gastos de 2005 a 2050 representa un monto equivalente a 4.3% del PIB
de 2004.

Pensiones en Curso con Ley 73: 2007-2050
Miles de millones de pesos a precios constantes de 2004
30

Gastos
20

10

o  Ingresos

Balance

07 10 15 20 25 30 35 40 45 50
Fuente: BBVA Bancomer

2) Pensiones bajo LSS-73 para la generacion en transicion.

Para la generacion en transicién, la pensién por vejez es la mayor entre la definida por la
LSS-73y el nuevo régimen en la LSS-97. El gasto en estas pensiones esta determinado
en ambos casos por su monto y el nUumero de pensionistas que las obtienen. Ambos son
resultados del modelo macroactuarial tras comparar la evolucion de los dos esquemas
en el tiempo. Como antes se ha comentado, los resultados de nuestro modelo macroac-
tuarial indican que los afiliados en transicién elegibles por edad y al menos 500 semanas
de cotizacién optan por las pensiones bajo la LSS-73 entre 2005 y 2035.

La siguiente grafica ilustra los flujos de gasto e ingreso que registra el gobierno federal
por las pensiones derivadas de los afiliados en transicion. En este ejercicio se consi-
deraron como ingresos la devolucion en las aportaciones por cesantia y vejez que el
gobierno federal recupera una vez que el afiliado ha decidido pensionarse bajo las reglas
de la LSS-73.

62 Se considera que estos pensionistas son en su mayor parte los del IVCM antes de la reforma. No obstante, las cifras
podrian incluir también algunos pensionistas en transicion que se pensionaron por la LSS-73 entre julio de 1997 y diciembre
de 2004. La informacién histérica disponible del IMSS no permite distinguir entre estos dos tipos de pensionistas.
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De acuerdo con esta proyeccion, el balance fiscal del gobierno federal durante la transi-
cion registrara un déficit. Las devoluciones por concepto de cesantia y vejez seran muy
pequefias como para compensar el creciente gasto en nuevas pensiones otorgadas
hasta 2035 bajo la LSS-73 y a partir de 2036 inexistentes por no haber més cotizantes
de la generacion en transicion, pero si pensionistas y beneficiarios de tal generacion.
En términos de valor presente, la suma de todos estos desequilibrios operativos entre
2005 y 2050 es equivalente a 56.4% del PIB de 2004.

3) Gasto en pensiones garantizadas bajo LSS-97.

La LSS-97 garantiza una pension a las personas que al momento del retiro no cuentan
con recursos suficientes en su cuenta individual para adquirir una renta vitalicia y pagar
su seguro de sobrevivencia. Las personas elegibles son aquellas que cuentan con 65
afios de edad y 1250 semanas de cotizacion.

La garantia de pension se paga en un inicio con el saldo existente en la cuenta individual, y
al agotarse dicho saldo directamente del presupuesto federal. Para tomar en cuenta estas
condiciones, el modelo macroactuarial ofrece en la proyeccién resultados en términos
del valor presente de la pension minima. Esto es, un indicador de cuanto le costaria al
gobierno federal cubrir en un pago Unico inicial el complemento de la pension garanti-
zada para toda la vida del jubilado. A fin de pasar a flujos de gasto anual, los importes
de valores presentes fueron repartidos de manera uniforme en el tiempo, dividiendo
entre la esperanza de vida de los jubilados. De acuerdo con las tablas de mortalidad en
México, la esperanza de vida de los hombres a los 65 afios es de 16.5 afos, y para las
mujeres de 19.9 afos.

La siguiente gréfica ilustra el comportamiento del gasto en pensiones garantizadas del
gobierno federal. Estas pensiones se pagan a partir de 2036 y hasta el ultimo afio de
la proyeccion (2050). En términos de valor presente, la suma de estos gastos es de un
monto equivalente a 0.9% del PIB de 2004.
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Gastos por Pension Garantizada Ley 97
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4) Otros gastos en el disefio del nuevo sistema bajo LSS-97

El modelo macroactuarial también nos permite proyectar las erogaciones del gobierno federal
por conceptos asociados al disefio del nuevo sistema de pensiones: aportaciones al seguro de
retiro, cesantia y vejez; al seguro de invalidez y vida; y por la cuota social. La siguiente grafica
ilustra el flujo de gastos durante el periodo de proyeccion. En valor presente, la suma de estos
flujos de gasto durante el periodo 2005-2050 es equivalente a 10.3% del PIB de 2004.52
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Finalmente, para ofrecer una perspectiva mas completa de los compromisos fiscales que

enfrentara el gobierno federal por los sistemas de pensiones en México, se ha conside-
rado apropiado incorporar una proyeccion para el Fondo de Pensiones del ISSSTE.

i) Fondo de Pensiones del ISSSTE.

A fin de ilustrar los beneficios que tiene la reforma del ISSSTE para las finanzas publicas y
para el pais, a continuacion se presenta una proyeccion de los gastos que el Instituto hubiera
enfrentado bajo un escenario inercial sin reformay los que enfrentara a partir de 2008 derivado
de la reforma. Sin embargo, cabe sefalar que por limitaciones en informacion, al momento
de llevar a cabo este analisis, todas las estimaciones siguen un enfoque referido a variables

63 Las erogaciones por concepto de retiro, cesantia y vejez son en este caso consideradas netas de las devoluciones que
por cesantia y vejez recupera el gobierno federal de los afiliados en transicion.
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promedio. Sin duda, en la medida en que a futuro se pueda contar con informacién mas de-
tallada por género, ingreso y densidad de cotizacién sobre los afiliados del ISSSTE, también
seréa posible estructurar un modelo macroactuarial similar al del IMSS y obtener estimaciones
mas precisas sobre su nuevo sistema de pensiones de contribucion definida.

Al igual que en ejercicios anteriores, los flujos de ingresos y gastos durante el horizonte
de proyecciéon se descuentan con una tasa de interés real de descuento de 3.5%, y se
presentan como proporciéon del PIB del ano 2004.

a) Escenario inercial

Para proyectar el gasto en la nébmina de pensionados del Fondo de Pensiones del ISSSTE
se emplea una formula similar a la usada para modelar el antiguo sistema de reparto
bajo el seguro IVCM del IMSS. De esta manera se relaciona el gasto en pensiones como
porcentaje del PIB con la razon de pensionistas a trabajadores en activo y con el valor de
la pension media real con respecto al valor de la productividad aparente del trabajo.

Gasto _ PENS . PM /P
PePIB N PIB/N

El valor de la pension media real y el valor de la productividad aparente del trabajo se
proyectan tomando como referencia nuestro escenario econdmico base de crecimiento
real en los salarios y en la productividad, mientras que el nimero de trabajadores en
activo (N) y de pensionistas (PENS) toma como referencia una proyeccion que realiza
el ISSSTE en su valuacion actuarial y financiera para 2005.%* La proyecciéon del Instituto
permite considerar de una manera mas precisa la evolucion en el tiempo del empleo
en el sector publico y de las personas con derecho a pension que espera atender. La
grafica adjunta ilustra la proyeccion para ambos grupos de personas asi como la razén
de pensionados por cada trabajador en activo que resulta.

Proyeccion de Trabajadores en
Activo y Pensionados del ISSSTE
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Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Valuacion Actuarial del ISSSTE 2005

64 Las proyecciones del ISSSTE no distinguen por tipo de pension. De esta manera, salvo que se indique lo contrario, las
personas con derecho a pension hacen referencia al total de pensiones ordinarias, las cuales ademaés de las pensiones por
jubilacion, edad y tiempo y, cesantia en edad avanzada, incluyen también otras por concepto de invalidez, viudez, viudez
y orfandad, orfandad y ascendencia. Sin embargo, dentro del total de pensiones ordinarias las pensiones por jubilacion,
edad y tiempo y cesantia son las méas importantes. De acuerdo con la valuaciéon actuarial de 2005 éstas representaron
77y 78% del total en 2004 y 2005, respectivamente.
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Por otra parte, los ingresos del Fondo de Pensiones del ISSSTE se proyectan a partir
de sus cotizaciones sociales. A efecto de realizar el calculo se tomé como referencia la
proyeccion del ISSSTE en torno al nUmero de cotizantes y a los ingresos por cotizaciones
gue estan implicitos en las proyecciones de déficit de su valuacion actuarial y financiera
para 2005. Estos ingresos fueron luego compatibilizados para ser igual al resultado de
multiplicar el nGmero de cotizantes por la cotizacion media.

La grafica adjunta ilustra el balance entre los flujos de gasto e ingreso del Fondo de
pensiones del ISSSTE en una situacion inercial sin reforma. Bajo nuestro escenario eco-
némico base, los resultados de la proyeccion muestran que los desequilibrios fiscales del
fondo de pensiones hubieran podido representar erogaciones anuales del presupuesto
federal por un monto promedio equivalente a 0.9% del PIB y que en el periodo 2008-
2050 habrian representado en valor presente un monto equivalente a 38.4% del PIB de
2004. Lo anterior advierte la importancia que tenia para las finanzas publicas el reformar
el esquema previsional.

Fondo de Pensiones del ISSSTE
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Balance

b) Reforma del Fondo de Pensiones
Los gastos fiscales por la reforma en el ISSSTE tienen tres componentes principales:

1. Gasto en pensiones en curso de pago otorgadas bajo el esquema de reparto y beneficio
definido del Fondo de Pensiones. A partir de la reforma estas erogaciones las cubre
por completo el gobierno federal y no hay ingresos que las compensen debido a que
los afiliados ya pensionados no tienen la obligacion legal de continuar cotizando.

2. Gasto en pensiones para la generacion en transicion. Estas erogaciones tienen dos
posibilidades: pensiones otorgadas bajo el régimen modificado de reparto aprobado
con la reforma o bien bonos de pension ISSSTE para las personas que opten por
traducir en un valor monetario sus derechos de jubilacion bajo el antiguo Fondo de
Pensiones.

3. Gastos por el disefio del nuevo sistema de contribucion definida: aportaciones del
gobierno (seguro invalidez y vida y seguro de retiro, cesantia y vejez), cuota social,
ahorro solidario y garantia de pension.
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A continuacién se comenta brevemente la metodologia de célculo para estos gastos y
los principales resultados.

1) Pensiones en curso de pago

Las pensiones en curso de pago corresponden a las otorgadas por el Fondo de Pensio-
nes antes de la reforma. El gasto anual en estas pensiones se proyecto relacionando el
namero de pensionados con el valor de la pension media real en el tiempo, en funcién de
nuestro escenario econoémico de crecimiento real en la productividad y en los salarios.

Cabe sefalar que tras la reforma las pensiones en curso de pago corresponden a un
grupo poblacional cerrado que estd compuesto por los trabajadores pensionados y
sus beneficiarios hasta antes de la reforma. Asi, la evolucion de las erogaciones por
estas pensiones depende de las probabilidades de vida de la poblacién con pension
en cada afio. En razon de lo anterior, nuestra proyeccion aplica las tasas de mortandad
proyectadas por Conapo hasta el afio 2050 para la poblacion pensionada que tiene una
edad promedio de 64 afos, de acuerdo con lo reportado por el ISSSTE en su valuacion
actuarial y financiera. Ademas, al igual que en el caso del IMSS, se asume que todos
los afiliados estan casados y sin hijos, y que la edad de la mujer es tres afos inferior a
la de su conyuge. Lo anterior para intentar compensar de manera tedrica la existencia
de hijos beneficiarios y de ascendientes.

La gréfica adjunta ilustra el comportamiento en el tiempo de los flujos de gasto por
pensiones en curso. La proyeccion muestra que las erogaciones tienen la tendencia
decreciente esperada por efecto de la mortalidad en el grupo de referencia, y que su
monto acumulado en el periodo 2008-2050 es equivalente a 6.6% del PIB de 2004.
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2) Gasto en pensiones para la generacion en transicion

La reforma a ley del ISSSTE establecio que los trabajadores que cotizaban al Fondo de
Pensiones en el momento de la reforma tuvieran la libertad de elegir entre el nuevo sis-
tema de pensiones de contribucion definida y el antiguo esquema de reparto con algunas
modificaciones. Los trabajadores que opten por mantenerse en el régimen modificado
veran incrementadas gradualmente sus cotizaciones, edad y tiempo de servicio como
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requisitos para obtener una pension, la cual se calculara con base en el promedio del
sueldo basico del ultimo afio inmediato anterior a la fecha de baja del trabajador.

En contraste, los trabajadores que opten por migrar al sistema de contribucion definida
recibirdn un bono de pensién en su cuenta individual, cuyo monto sera equivalente a lo
gue marcaban sus derechos pensionarios bajo el antiguo Fondo de Pensiones al momento
de la reforma. Cabe sefialar que la reforma reconoce beneficios a todos los trabajadores
en activo, incluyendo a 60% del total de cotizantes que bajo las reglas del Fondo de Pen-
siones no tenian derecho a una pension por registrar menos de 15 afios cotizando. Asi, el
esquema de bono de pension ofrece beneficios potenciales a todos los trabajadores.

Bonos de Pension del ISSSTE y Deuda Publica

Los bonos de pension del ISSSTE son bonos del tipo cupdn cero que ajustan su
valor nominal a un valor real mediante el uso de unidades de inversién (UDIS).
Este tipo de bonos no paga intereses (no tienen cupones) y se redime en una sola
exhibicién al momento de su vencimiento.

El valor nominal de emisién de la deuda por bonos de pension se calcula empleando
la tabla del articulo noveno transitorio de la nueva Ley del ISSSTE, usando tres
variables del trabajador: edad, antigiiedad y salario basico de cotizacién.* No obs-
tante, la distribucion conjunta de los trabajadores de acuerdo con estas variables
no es una informacién publica disponible por parte del ISSSTE.

En razon de lo anterior, el saldo total de la deuda por bonos de pensién se es-
tima a partir de una matriz que distribuye a los trabajadores del Instituto por
grupos de edad y antigiiedad, para los cuales se aplica luego el salario promedio
correspondiente a su grupo de edad. Para efectuar estos calculos se emplean
las distribuciones simples por edad, antigiiedad y sueldo de los trabajadores del
ISSSTE reportadas en la valuacion actuarial y financiera para 2005 y se asume que
existe una correspondencia directa entre edad y antigiiedad asi como también
entre edad y salario basico promedio. De esta manera, las personas con mas edad
son también las de mayor antigliedad y también es posible configurar una carrera
salarial para los afiliados de acuerdo con su edad.

Conforme al anterior procedimiento y al uso de la tabla prevista en el articulo no-
veno transitorio, es posible estimar en 13.4% del PIB de 2004 el valor de emision
de la deuda publica por concepto de bonos de pension del ISSSTE cuando el 100%
de los afiliados opta por dicha opcién. Este valor indica el monto de recursos que
el gobierno federal tendria que liquidar en una sola exhibicién para pagar el costo
de la transicion entre sistemas previsionales. Sin embargo, en la practica, como
se comenta en el cuerpo del texto, la amortizacion de esta deuda es contingente
dependiendo el perfil de retiro de los trabajadores en transicion.

*  Para determinar el monto de los bonos de pension del ISSSTE en cada caso particular, se debera multiplicar el
numeral que corresponda en la tabla del articulo noveno transitorio a los afios de cotizacion y edad del traba-
jador, por el sueldo bésico, elevado al afio y expresado en unidades de inversion que estuviere percibiendo el
trabajador al Gltimo dia del afio anterior a que entre en vigor esta Ley.
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De acuerdo con la Ley los trabajadores, tendran seis meses a partir del 1° de Enero de
2008 para elegir el sistema de pensiones que mas convenga a sus intereses. En razon
de lo anterior, los calculos que se presentan en este apartado consideran como hipotesis
de trabajo que el 100% de los trabajadores optaran por el bono de pensién con el fin de
poder ilustrar el alcance maximo de la reforma en términos fiscales.

La gréfica adjunta ilustra los montos anuales a liquidar por concepto de bonos de pension
durante las proximas décadas, considerando que los pensionados en cada afio obtienen
un bono promedio.®®
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A efecto de calcular el flujo anual de gastos fiscales derivados de los bonos de pension
se asume que dichos bonos (titulos no negociables) van a ser sustituidos gradualmente
por el gobierno federal por otros instrumentos de la deuda publica ordinaria que si pagan
intereses. Para ello se adopta como hipotesis de trabajo que la deuda publica que cada
afio se emite no se retira y que puede ser canjeada en todo momento por otra deuda
con un interés igual. Asi, los intereses a pagar por la deuda que permite liquidar los bo-
nos de pension son homogéneos y constantes durante la proyeccion. La grafica adjunta
ilustra el flujo del pago de intereses que el gobierno federal tendria que atender cada
afo sobre la deuda de referencia.®® Durante el periodo de proyeccion este servicio de la
deuda representaria un monto acumulado equivalente a 6.5% del PIB de 2004.

65 El bono promedio se estima en 694,768 pesos. La cifra se obtiene multiplicando una matriz que distribuye al total de
los trabajadores en activo estimado por el Instituto para 2008 por grupos de edad y antigliedad para los cuales luego se
aplica el salario promedio correspondiente a su grupo de edad. El valor de este bono se mantiene constante en términos
reales a lo largo del periodo de proyeccion.

66 Los calculos asumen tasas conservadoras de inflacion y de colocacién de la deuda publica de largo plazo de 3.5y 7.75%,
respectivamente.
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Servicio de Deuda Publica
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3) Gastos por el disefio del nuevo sistema de pensiones

El nuevo disefio de pensiones con base en contribuciones definidas a cuentas individuales
de capitalizacion, tiene asociadas varias erogaciones por parte del Estado. En primer lugar,
aportaciones obligatorias por concepto del nuevo seguro de retiro, cesantia y vejez de
5.175% del salario basico de cotizacion y una cuota social de 5.5% del SMGDF vigente
al dia primero de julio de 1997, actualizada trimestralmente por inflacion. En segundo
lugar, aportaciones por concepto de ahorro solidario, toda vez que el trabajador realice
aportaciones voluntarias con fines de retiro. En este caso, las dependencias y entidades
del sector publico estan obligadas a depositar 3.25 pesos por cada peso que ahorre el
trabajador, con un tope maximo de 6.5% del sueldo basico; y en tercer lugar, las eroga-
ciones correspondientes a la garantia de pension que el nuevo sistema de pensiones
otorga cuando el saldo acumulado en la cuenta individual de un trabajador con derecho
a pension es insuficiente para contratar una renta vitalicia o un retiro programado que le
garantice una pension vitalicia y la adquisicion de un seguro de sobrevivencia para sus
familiares derechohabientes.®’

Para proyectar los gastos inherentes al nuevo disefio de contribucion definida del ISSSTE se
realizan los siguientes supuestos: a) las aportaciones obligatorias se efecttan para un sueldo
promedio en el Instituto de 4.7 salarios minimos; b) todos los trabajadores aprovechan al
maximo el concepto de ahorro solidario debido a la alta rentabilidad implicita que tiene por
peso aportado de manera voluntaria, y ) la densidad de cotizacion al sistema corresponde al
maximo en el sistema IMSS de 96.2%. Un supuesto que resulta conservador considerando
que la valuacion actuarial y financiera para 2005 del ISSSTE maneja la cifra de 100%.

La gréafica adjunta ilustra la proyeccion del gasto anual inherente al nuevo disefio de
pensiones del ISSSTE por concepto de aportaciones obligatorias, cuota social y ahorro
solidario. Durante el periodo de proyeccion 2008-2050, el valor acumulado de dichas
erogaciones representa un monto equivalente a 5.5% del PIB de 2004.

67 La pension garantizada en el caso del ISSSTE es de un monto de 3034.20 pesos, equivalente a dos salarios minimos en
el Distrito Federal en 2007, el cual se actualizar4 anualmente, en el mes de febrero, conforme al cambio anualizado del
indice Nacional de Precios al Consumidor.
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Finalmente, en lo que se refiere a la garantia de pensién, la informacion publica disponi-
ble no permite correr un modelo macroactuarial que nos precise los casos en que dicha
garantia podra ser ejercida. Sin embargo, un sencillo ejercicio de simulacion de los saldos
en las cuentas individuales y de las rentas vitalicias que podrian obtenerse a partir de
diferentes niveles de ingreso —pero con los mismos supuestos de tasas de rentabilidad
real (4%), crecimiento en los salarios (1.5%) y comisiones (0.5% sobre saldo) que los
usados en nuestras proyecciones del IMSS— indica que la renta vitalicia que podrian
obtener los trabajadores del ISSSTE con una densidad de cotizacion de 96.2%, y una
vez tomado en cuenta su bono de pension es siempre mayor a la pension garantizada
gue ofrece el sistema. Véase la grafica adjunta.®®
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Fuente: BBVA Bancomer

68 El célculo toma como referencia de ingreso las curvas salariales por edad y antigiiedad reportadas en la valuacion actuarial
y financiera del ISSSTE y asume que a mayor edad y antigliedad corresponde también un mayor ingreso en general.
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c) Beneficios de la reforma a la Ley del ISSSTE

Nuestras anteriores proyecciones en torno a las erogaciones fiscales bajo un escenario
inercial sin reforma, y otro de reforma en el Fondo de Pensiones del ISSSTE, permiten
tener una primera cuantificacion de los beneficios derivados de la reforma a la Ley del
ISSSTE. Como ilustra la grafica adjunta, el total de erogaciones presupuestales para
operar un sistema de pensiones fondeado con base en contribuciones definidas es
significativamente mas bajo que el requerido para mantener en operacion el esquema
de beneficio definido y que tenia en crisis financiera al Instituto.
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En relacion a un escenario inercial, la reforma en el Fondo de Pensiones del ISSSTE
permite al Estado liberar recursos a mediano y largo plazos por un monto equivalente
a 19.6 puntos del PIB mientras que, con un costo fiscal de 18.6 puntos del PIB en el
periodo 2008-2050, el nuevo sistema de pensiones permite garantizar a los afiliados la
propiedad sobre sus recursos previsionales —en un claro contraste con el sistema an-
terior— y otorgarles pensiones economicamente viables que, con una alta probabilidad,
podran estar ubicadas por encima de la pension garantizada debido al nuevo disefio de
aportaciones.

A los anteriores beneficios habria que afiadir también que la reforma:

e Ofrece certeza juridica de que los recursos previsionales en las cuentas individuales
no seran embargables y que podran ser heredados.

e Fomenta la competencia en la industria de fondos de retiro. La creacion del Pensio-
nISSSTE introduce un nuevo e importante competidor en el mercado que contribuiré
a ampliar la oferta de servicios en la industria

e Permite que los trabajadores puedan tener una mayor movilidad laboral y desarrollar
una carrera tanto en el sector publico y privado y portar sus derechos pensionarios
y de salud entre el régimen del IMSS y del ISSSTE.

e Fortalece los servicios médicos del ISSSTE. Como parte de la reforma a la Ley, el
gobierno federal aportarda 8 mil millones de pesos para los servicios médicos del
Instituto.
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3. Sensibilidad de resultados a supuestos clave

En la proyeccién del sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS hay su-
puestos que resultan muy importantes para los resultados vy, por ello, antes de pasar
a nuestra seccion de diagnostico, es conveniente tener presente el impacto en las
proyecciones a variaciones en algunos de los supuestos clave para el esquema de con-
tribucion definida. Los ejercicios se centran en las pensiones para los afiliados fuera de
la generacion en transicion.

Los ejercicios de sensibilidad se desarrollan en cuatro variables: 1) tasas de aportaciones
obligatorias; 2) tasa de crecimiento del salario real; 3) Tasa de beneficios de viudez, y 4)
tasa de interés que obtienen los fondos de retiro.

Para controlar el efecto diferenciado que el cambio de un supuesto podria tener en pen-
siones de personas con un diferente nivel de ingreso, en todos los ejercicios, los efectos
que se comentan sobre el nivel de las pensiones y las tasas de reemplazo se refieren
sélo a pensionistas con un mismo nivel de ingreso pero con diferentes densidades de
cotizacidn pues ésta es la variable clave en términos de aportaciones a un sistema de
contribuciones definidas. Ademas, dado que en los resultados generales no existen di-
ferencias significativas por género, los diferentes casos se ilustran por simplicidad hacia
el final del periodo de proyeccién con pensionistas afiliados, no asignados hombres con
percepciones de dos salarios minimos, el nivel de ingreso “promedio” de acuerdo con
nuestra distribucion de los afiliados.

Por otra parte, los impactos de las variaciones en supuestos clave sobre la cobertura
de la pensién garantizada y su costo fiscal estan referidos para el conjunto de todos los
afiliados.

a) Tasas de aportacion obligatorias

Para precisar el impacto que tienen las aportaciones obligatorias sobre diferentes re-
sultados del modelo, en este ejercicio se considerd conveniente contrastar el impacto
de una mayor tasa de aportacién obligatoria por concepto de retiro, cesantia y vejez del
7.5% del salario base de cotizacion (SBC) frente a la actual tasa de aportacion de 6.5%
del SBC en el escenario base.

El resultado de incrementar en un punto porcentual (pp) las tasas de aportacién obliga-
torias de RCV sobre el salario base de cotizacion, es positivo y resulta en un incremento
promedio en la pension media real de 10.7% equivalente a 145 pesos. Este beneficio,
sin embargo, es diferente para los pensionistas de acuerdo a su densidad de cotizacion:
se benefician mas los que cotizan de una manera mas regular. Un resultado similar se
encuentra en términos de las tasas de reemplazo. Véase las siguientes graficas.
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Efecto de Incrementar en 1 pp Efecto de Incrementar en 1 pp
las Aportaciones Obligatorias las Aportaciones Obligatorias
Pensién media en 2050*, pesos constantes Tasa de reemplazo en 2050, % ultimos 10 afios*
2,500 50
Nuevo Nuevo
200 o -
. r—
1,500 30 |
I
1‘000 & _
500 pase 10 Base
0 0
A2 B2 C2 D2 A2 B2 c2 D2
* Caso de hombres afiliados no asignados de 2 salarios * Caso de hombres afiliados no asignados de 2 salarios
minimos minimos
Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

Por otra parte, el efecto positivo de incrementar en 1 pp las aportaciones obligatorias
de RCV e incrementar con ello los saldos en las cuentas individuales resulta, como es
esperado, en una menor cantidad demandada de pensiones garantizadas y menores
costos fiscales para el Estado. Asi, a lo largo del periodo de proyeccion, el nimero de
pensiones garantizadas se reduce en 10.1% (431 mil personas) y los costos fiscales en
0.13% del PIB. Véase las siguientes graficas.

Cobertura de Pensién Garantizada Costo Fiscal

Efecto de incrementar 1% aportaciones Efecto de incrementar 1% aportaciones
obligatorias, millones de personas obligatorias, % del PIB

5 0.08

0.07 Base

35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50
Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

b) Tasa de crecimiento del salario real

La tasa de crecimiento en el salario real es también un supuesto clave en los resultados
del esquema de contribuciones definidas. Lo anterior porque afecta directamente la
magnitud del ingreso sobre el cual se imponen las tasas de aportacion obligatorias. Para
ejemplificar el efecto que tiene la tasa de crecimiento del salario real, en este ejercicio
se considero conveniente contrastar la tasa de crecimiento en el salario real de 1.5% en
el escenario base, con una tasa de crecimiento de 0%. Lo anterior, a fin de que el lector
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pueda contrastar nuestros resultados con otros trabajos que por simplicidad no asumen
un crecimiento en los salarios reales ni tampoco la existencia de carreras salariales.

El resultado de no tener un supuesto de crecimiento en los salarios reales tiene efectos
opuestos sobre el nivel de las pensiones y las tasas de reemplazo. En el primer caso, las
pensiones se reducen en un promedio de 15.9%, equivalente a 218 pesos por efecto de
las menores aportaciones relativas, y en el segundo las tasas de reemplazo aumentan
en promedio 12.4 puntos porcentuales. Estos efectos encontrados dan nuevamente
cuenta de las limitaciones de las tasas de reemplazo como un indicador de bienestar
en los sistemas de pensiones, pues es posible tener muy altas tasas de reemplazo con
muy bajos montos de pension para los afiliados. Véase las siguientes graficas.

Efecto de un Incremento Salarial de 0% Efecto de un Incremento Salarial de 0%

Pension media en 2050%*, pesos constantes Tasa de reemplazo en 2050, % ultimos 10 afios*
2,500 60
50 Nuevo

2,000
Base
40
1,500

30
1,000 -
20 | .
500 Nuevo Base
10 | R
. O
A2 B2 c2 D2

o

A2 B2 c2 D2
* Caso de hombres afiliados no asignados de 2 salarios * Caso de hombres afiliados no asignados de 2 salarios
minimos minimos
Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

Por otra parte, el ejercicio muestra que en un escenario sin incrementos salariales la
cantidad de pensiones garantizadas a lo largo del periodo de proyeccién se incrementa
en 13.6% (577 mil personas) y su costo fiscal en 0.19% del PIB. Esto ocurre porque
en relacion al escenario base, el ingreso imponible no aumenta y por lo mismo genera
saldos mas bajos en las cuentas individuales.

Cobertura de Pension Garantizada Costo Fiscal
Efecto de un incremento salarial de 0%, Efecto de un incremento salarial de 0%,
millones de personas % del PIB

5 0.10

Nuevo

Base
2

ol 0.00
35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 35 36 37 38 30 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50

Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer
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c) Tasa de beneficios de viudez

Para un mejor entendimiento del impacto que tienen los beneficios de viudez en las
pensiones de los mexicanos, se considero til llevar a cabo un ejercicio de sensibilidad
y comparar la tasa de beneficios de 90% en nuestro escenario base con la tasa de be-
neficios de 42% que existe, por ejemplo, en el caso chileno.

Los resultados muestran que una menor tasa de beneficios de viudez incrementa el valor
de las pensiones de los hombres no asignados en un promedio de 15.6%, equivalente
a 212 pesos, y las tasas de reemplazo en 4.1 pp. Lo anterior por efecto de que las ren-
tas vitalicias que deben adquirir los pensionistas hombres bajo el escenario alternativo
resultan relativamente menos onerosas al contemplar un menor monto de beneficios
en el tiempo para la viuda.

Efecto de una Tasa de Efecto de una Tasa de
Beneficios de Viudez de 42% Beneficios de Viudez de 42%
Pension media en 2050*, pesos constantes Tasa de reemplazo en 2050, % ultimos 10 afios*
2,500 50
2,000 - Nu& &_ Nuevo
1,500 30
.
1,000 20 -
Base Base
500 — 10 |
0 0
A2 B2 C2 D2 A2 B2 c2 D2
* Caso de hombres afiliados no asignados de 2 salarios * Caso de hombres afiliados no asignados de 2 salarios
minimos minimos
Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

Por otra parte, el ejercicio de sensibilidad muestra que una menor tasa de beneficios para
la viuda permite reducir 10.5% el nUmero de pensiones garantizadas. Esta contraccion
reducira los costos fiscales en un monto equivalente a 0.16% del PIB de 2004. Véase
las graficas adjuntas.

Cobertura de Pension Garantizada Costo Fiscal
Efecto de una tasa de beneficios de viudez de Efecto de una tasa de beneficios de viudez de
42%, millones de personas 42%, % del PIB
5 0.08
0.07 Base

35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50
Fuente: BBVA Bancomer Fuente:  BBVA Bancomer
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d) Tasa de interés en los fondos de retiro

Una vez consideradas las contribuciones obligatorias a la cuenta individual, la variable
mas importante para un sistema de pensiones de contribucién definida que capitaliza
las aportaciones es sin duda la tasa de interés que reciben los fondos de retiro. A efecto
de considerar el impacto de esta variable sobre las proyecciones, se considera el caso
de una tasa de interés real de 5% vs. 4% en el escenario base.

Los resultados de obtener un punto mas en la rentabilidad de los fondos de retiro es
importante: la pension media real incrementa su nivel 28.4%, equivalente a 387 pesos, y
las tasas de reemplazo aumentan en promedio 7.5 pp. Asi, la mayor rentabilidad potencia
los beneficios del sistema de capitalizacidén y se recompensa mas a quiénes contribuyen
de una manera més frecuente al sistema.

Efecto de un Incremento Efecto de un Incremento

en Rentabilidad de 1 pp en Rentabilidad de 1 pp

Pension media en 2050*, pesos constantes Tasa de reemplazo en 2050, % ultimos 10 afios*
3,000 60

2,500 50
Nuevo Nuevo
2,000 - 40

1,500 30
B
500 - @1 -  —
0 0

A2 B2 Cc2 D2 A2 B2 c2 D2

* Caso de hombres afiliados no asignados de 2 salarios * Caso de hombres afiliados no asignados de 2 salarios
minimos minimos

Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

Por otra parte, no resulta sorprendente que con una mayor rentabilidad en los fondos de retiro
y mayores saldos en las cuentas individuales, el nimero demandado de pensiones garan-
tizadas sea menor y por lo mismo el costo fiscal para el Estado. El ejercicio muestra que al
incrementar un punto la rentabilidad, la cantidad de pensiones garantizadas se reduce 21.4%
(914 mil personas) y su costo fiscal 0.32% del PIB durante el periodo de proyeccion.

Cobertura de Pension Garantizada Costo Fiscal
Efecto de un incremento en rentabilidad de 1 pp, Efecto de un incremento en rentabilidad de 1 pp,
millones de personas % del PIB
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Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer
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e) Otros ejercicios de sensibilidad

En un sistema de contribucién definida las aportaciones a la cuenta individual son clave.
Asi el afiliado que esté en posibilidad de realizar un ahorro voluntario puede aprovechar
mejor los mecanismos de capitalizacion para acumular un mayor saldo en su cuenta
individual y obtener una pension mejor. Por supuesto, los beneficios potenciales son
mas altos cuanto mas regulares son las aportaciones voluntarias.

Para considerar el impacto del ahorro voluntario sobre la pensién media y la tasa de re-
emplazo, a continuacion se considera un ejercicio que simula el caso de una aportacion
voluntaria de 30 pesos por mes. Los resultados muestran que el ahorro voluntario de
un peso por dia puede incrementar el monto de la pensiéon media en un promedio de
21.3% y mejorar las tasas 5.6 puntos porcentuales. Véase las graficas adjuntas.

Efecto de una Aportacion Efecto de una Aportacion
Voluntaria de 30 Pesos al Mes Voluntaria de 30 Pesos al Mes

Pension media en 2050*, pesos constantes Tasa de reemplazo en 2050, % ultimos 10 afios*
2,500 50

2,000 - 40

1,500 30
1,000 20
Base Base
500 — 10 —
0 0
A2 B2 Cc2 D2 A2 B2 Cc2 D2
* Caso de hombres afiliados no asignados de 2 salarios * Caso de hombres afiliados no asignados de 2 salarios
minimos minimos
Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

A continuacion se presenta un cuadro que resume la sensibilidad del valor de las pen-
siones y tasas de reemplazo en las variables consideradas, tomando en cuenta distintas
densidades de cotizacion. Los resultados muestras que salvo el caso hipotético de no
incrementos salariales, una mejora en la regularidad de las aportaciones tiene los efectos
positivos esperados sobre las pensiones y tasas de reemplazo.

Ejercicios de Sensibilidad

Nivel o % en base 2,051 1,762 1,176 471 39.6% 34.0% 22.7% 9.1%
Incremento salarial 0% -309 -281 -197 -84 19.3 16.1 10.4 4.0
Rentabilidad + 1 pp 606 500 321 122 11.7 9.7 6.2 2.4
Comisiones 0% 294 243 156 60 5.7 4.7 3.0 1.1
Beneficio viudez 42% 319 274 183 73 6.2 5.3 3.5 1.4
Aportacion RCV + 1 pp 214 188 127 52 4.1 3.6 2.5 1.0

Aportacion voluntaria + 1 pp 429 377 254 103 8.3 7.3 4.9 2.0
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El cuadro que surge de nuestros ejercicios de proyeccion muestra elementos muy posi-
tivos derivados de las pasadas reformas previsionales en IMSS e ISSSTE. Por una parte,
las reformas permitieron detener una creciente presion fiscal sobre las finanzas publicas
gue se seguian de la operacion de sistemas de pensiones vulnerables al cambio demo-
grafico. Asi pues, un primer elemento de diagnoéstico es que las reformas previsionales
trajeron consigo importantes ahorros para el Estado en beneficio de la estabilidad y el
crecimiento econdémico en el pais a largo plazo. Por otra parte, el disefio de contribucion
definida y pension garantizada de los nuevos sistemas de pensiones refuerza el caracter
solidario de la seguridad social al orientar mejor los apoyos del Estado hacia las personas
de menores recursos, y a la vez introduce mecanismos transparentes y econémicamente
viables para acumular los recursos necesarios para financiar una pension. A lo que habria
que agregar nuevos derechos de propiedad y portabilidad para los afiliados.

No obstante, las proyecciones también revelan que hay una serie de temas en torno a
los beneficios que efectivamente pueden otorgar los nuevos sistemas de pensiones, y
en particular el sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS. A continuacion
se abordan cada uno de estos temas.

1. Cobertura

En un primer plano, el nuevo sistema de pensiones de contribucion definida y garantia
de pension del IMSS cuenta con los mecanismos necesarios para canalizar el ahorro de
casi tres cuartas partes de la fuerza laboral del pais. Un resultado que en principio puede
ofrecer condiciones para brindar una cobertura de tipo previsional a poco mas de 69%
de la poblacion mayor a 64 afios hacia el final del periodo de proyeccion.

No obstante, la fragmentacion de la seguridad social en el pais y la presencia de diver-
sos sistemas de pensiones de beneficio definido que ain no ofrecen mecanismos de
portabilidad de derechos limitan mucho las posibilidades de que a futuro el sistema de
pensiones de contribucion definida del IMSS pueda ofrecer una cobertura universal. Por
ejemplo, los trabajadores con una actividad laboral intermitente entre el sector privado y
distintos patrones del sector publico, como pueden ser gobiernos de entidades federati-
vas, paraestatales y otros organismos sociales como las universidades, podrian terminar
con cuentas individuales con muy poco dinero, o peor aun, sin acreditar los requisitos
minimos de cotizacidon en sus planes de pensiones institucionales, lo cual a pesar de
haber cotizado ante diversos subsistemas de pensiones los dejaria desprotegidos. Por
lo anterior, la reforma previsional en el ISSSTE representa ya un importante avance hacia
la portabilidad de derechos de los trabajadores entre ese instituto y el IMSS.

En un segundo plano, cabe recordar que la cobertura que efectivamente puede brindar

el esquema de contribucion definida del IMSS depende en extremo de las aportaciones
al sistemay de la regularidad en las mismas durante la etapa activa de las personas. El
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modelo macroactuarial muestra que cuanto mas altas son las densidades de cotizacion
de los afiliados mejores son las pensiones que éstos pueden obtener del sistema. Sin
embargo, una realidad que se impone al esquema de contribucién definida del IMSS es
gue un gran numero de afiliados no cuenta con altas densidades de cotizacion. Este es,
por ejemplo, el caso de muchos trabajadores por cuenta propia, trabajadores temporales
y de aquellos cuya situacion laboral cambia con frecuencia, pasando de ser empleados
a desocupados o trabajadores independientes y viceversa. Asi, aun cuando estas per-
sonas pueden en algun momento de su vida estar afiliadas a una Afore, su vida como
cotizantes activos se limita, en la mayoria de los casos, al tiempo en que registraron un
empleo formal asalariado.

La discrepancia entre el numero de afiliados y de cotizantes activos en un sistema de
pensiones es resultado de las condiciones econdémicas del pais en general y del funcio-
namiento de sus mercados laborales en lo particular. Efectivamente, el mercado laboral
mexicano registra un nivel de informalidad elevado en comparacion con el promedio de
la OCDE, que se traduce en bajas densidades de cotizacién y en una polarizacion de
los beneficios que el sistema de contribucion definida del IMSS puede entregar a sus
afiliados. Asi, al momento de explorar propuestas para mejorar la cobertura efectiva del
sistema, este tema debe tener una importancia fundamental pues, aun bajo condiciones
macroecondmicas relativamente positivas, algunas categorias de afiliados como aquellos
en el grupo D sélo logran mejorar su densidad de cotizacion de 15 a 30%, en el caso de
no asignados, y de 11 a 29% en el de los asignados.

Lo anterior alerta pues sobre la necesidad de disefiar mejores mecanismos de aporta-
cion dentro del sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS para personas
hasta ahora en actividades por cuenta propia, pero también de la imperante necesidad
de llevar a cabo acciones fuera del sistema de pensiones para facilitar una mayor ex-
pansion en las relaciones formales de trabajo. Sdélo asi se podra reducir el riesgo de que
un gran numero de afiliados pueda enfrentar la indigencia en la vejez por no estar en
condiciones de alcanzar al menos el nimero de cotizaciones requeridas para obtener la
pension garantizada por el Estado.

2. Nivel de pensiones y tasas de reemplazo

Aligual que en el tema de cobertura, los beneficios que el sistema de pensiones de contri-
bucion definida del IMSS arroja en términos del nivel de pensiones y tasas de reemplazo son
diferenciados de acuerdo con la densidad de cotizacion de los afiliados. Tienen pensiones
y tasas de reemplazo mas altas quienes en general contribuyen mas al sistema.

Sin embargo, aun considerando las diferencias por densidad de cotizacion de los afi-
liados, las pensiones y tasas de reemplazo que entrega el sistema de pensiones son
aparentemente bajas en relacidon con las que obtienen los afiliados en la generacion
en transicion. Sobre estas diferencias se comentard mas en el siguiente inciso, pero
puede adelantarse que las mayores tasas de reemplazo para la generacién en transicion
dependen en esencia del financiamiento que recibirdn del Estado. Un financiamiento
gue por supuesto no cuenta con un ingreso presupuestal garantizado a largo plazo y que
representara un costo fiscal significativo.
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Por otra parte, para tener otra referencia que nos permita evaluar qué tan altas o bajas
son las tasas de reemplazo del sistema de pensiones de contribucién definida del IMSS,
conviene realizar una comparacion internacional. A efecto de realizar esta comparacion
se considera a paises que cuentan con sistemas de pensiones de contribucion definida
en la OCDE.

Cabe sefalar que comparar las tasas de reemplazo proyectadas para el sistema de
contribucion definida del IMSS con las tasas historicas para otros paises es dificil por
muchas razones: diferencias en crecimiento de los ingresos, salarios, tasas de aportacion
y requisitos de jubilacion. Sin embargo, tomando con apropiada cautela las anteriores
consideraciones, la siguiente gréafica indica que hay una relacion inversa entre el nivel de
las tasas de reemplazo que otorgan los sistemas de pensiones de contribucion definida
y el nivel de desarrollo econdmico del pais en que se ubica dicho sistema (medido por
el ingreso del trabajador promedio en la industria). Asi, paises con un mayor nivel de
desarrollo econémico y mas altos ingresos, ofrecen menores tasas de reemplazo a sus
afiliados.®®

Sistemas de Pensiones

de Contribucién Definida
Tasas de reemplazo por nivel de ingreso, 2002*

Tasa de reemplazo, %
100

90
80

70 @ Hungria

60 Polonia @ Suecia

50 —@——n0

e Dinamarca

30 L \ Australia

20 Meéxico

10 Escenario Base

0 México (2050)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Ingreso real del trabajador promedio en la industria, miles de délares

* Considera una carrera salarial completa (densidad de cotizacion
100%) y el ingreso de un trabajador promedio en la industria
(equivalente a 3.9 salarios minimos en el caso de México).

Fuente: BBVA Bancomer y OCDE (2006), Pensions at a Glance

Tomando como referencia la relacién inversa entre tasas de reemplazo y desarrollo
econdmico (linea recta en la nube de puntos de la grafica) y el nivel de ingreso que, de
acuerdo con nuestro escenario economico base, podria esperarse en México hacia el
final del periodo de proyeccion para un trabajador promedio en la industria con una carrera
salarial completa, puede decirse que las tasas de reemplazo que ofrecera el sistema
de pensiones de contribucion definida del IMSS seran relativamente modestas. Estas

69 Whitehouse (2007) sefiala que en paises de la OCDE las tasas de reemplazo reflejan un equilibrio entre sistemas de
pensiones con ahorro obligatorio y voluntario, entonces, una posible hipétesis que puede explicar la relacion inversa entre
las tasas de reemplazo y el nivel de desarrollo es que cuanto mas desarrollado es un pais sus habitantes también contaran
por tanto con mayores ingresos y posibilidades de realizar un ahorro voluntario fuera del sistema de ahorro obligatorio.
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seran en promedio de 43%, lo cual es menor al promedio de los paises de la OCDE
considerados (52.7%).7°

Lo anterior es un indicio de que no sélo las bajas densidades de cotizacion son una limi-
tante para el sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS sino que también
hay otras restricciones de caracter institucional que afectan su desempefio. En particular,
los resultados que puede entregar el esquema de contribucion definida también son
afectados por otras dos variables clave: las tasas de aportacion obligatorias y las tasas
de rentabilidad que reciben los fondos de retiro.

En la seccion VIl de propuestas de mejora al sistema comentamos sobre lo anterior en
mas detalle, pero vale la pena adelantar, como una referencia, que en el primer caso,
mientras las tasas de aportacion obligatorias en Chile —pais pionero en sistemas de
contribucion definida en América Latina— son del orden de 10% del ingreso imponible,
en México las tasas se ubican en 6.5%, y s6lo aumentan en promedio a 8.1% cuando se
considera la cuota social del Estado, y en el segundo caso, que aun con los importantes
avances registrados en materia de flexibilidad en el régimen de inversion de las Siefore,
la mayor parte de los recursos que pueden administrar estas figuras sélo pueden inver-
tirse en valores gubernamentales, los cuales si bien ofrecen menores riesgos también
ofrecen menores rendimientos. En razon de que nuestros ejercicios de sensibilidad
reflejan que los incrementos en la tasa de interés real de los fondos de retiro tienen un
impacto muy positivo en las pensiones, vale la pena explorar entonces qué mas se puede
hacer en el régimen de inversion de las Siefore para que puedan mejorar las tasas de
rentabilidad y, en general, los beneficios que el sistema de contribucion definida puede
todavia entregar a los afiliados.

3. Costos fiscales

Como ya se comentd, la mayoria de los estudios que han analizado los efectos de la
reforma al sistema de pensiones del IMSS lo han hecho desde el punto de vista de sus
impactos fiscales. El tema ha sido ampliamente estudiado, siempre bajo supuestos
de individuos representativos, y el consenso general que parece emerger de distintos
trabajos es que la reforma previsional permitié acotar el costo fiscal del subsistema de
reparto del IMSS bajo el antiguo seguro IVCM. Un costo que habria sido creciente con
el envejecimiento demografico previsto y critico para las finanzas publicas del pais al no
contar el IMSS con reservas para financiarlo.

Nuestros resultados de proyeccién coinciden por supuesto con la apreciacion general
de los estudios previos en el sentido de que la reforma tuvo un importante beneficio
fiscal. De acuerdo a nuestras estimaciones la diferencia entre las erogaciones bajo el
escenario inercial y el nuevo disefio (total de aportaciones gubernamentales y pensiones
garantizadas) es del orden de 61.4% del PIB de 2004. Véase la grafica adjunta.

70 De acuerdo con los pardmetros usados por la OCDE en Pensions at a Glance, un trabajador promedio en la industria en
México con una carrera salarial completa corresponderia a aquel con un ingreso medio de 3.9 salarios minimos y una
densidad de cotizacion de 100% en 40 afios. Nuestra proyeccion considera estos pardmetros sélo para este ejercicio de
comparacion internacional contemplando el caso base de que el individuo no usa el saldo de la subcuenta de vivienda para
el financiamiento de la pensién. Cuando se considera dicho el saldo de vivienda, la tasa de reemplazo asciende a 69%.
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Sistemas de Pensiones del IMSS
Gasto, % del PIB
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* Incluye aportaciones estatales y pension garantizada
Fuente: BBVA Bancomer

Sin embargo, nuestro analisis nos permite advertir que no obstante los grandes beneficios
fiscales que implicitamente se lograron al sustituir el esquema de reparto por otro de
contribucion definida, la transicién entre sistemas en el IMSS aldn impone un esfuerzo
fiscal significativo (54.6% del PIB de 2004). Véase la grafica adjunta.

Sistemas de Pensiones del IMSS
Gasto, % del PIB
5

IVCM-sin reforma
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* Incluye aportaciones estatales y pension garantizada
Fuente: BBVA Bancomer

Lo anterior se deriva del pago de pensiones en curso para los jubilados bajo la LSS-73
y de que la generacion en transicion (afiliados antes de 1997) mantiene condiciones de
jubilacién muy generosas. Por una parte, éstos pueden optar entre el régimen que mas
le convenga entre la LSS-73 y LSS-97 y por otra, las pensiones bajo la LSS-73 fueron
nuevamente incrementadas con una reforma a la LSS en 2001. Asi, la opcion de los
afiliados en transicion de elegir su sistema de pensiones hasta el momento del retiro
retrasa en la préactica los efectos positivos de la reforma hasta el afio 2035, cuando
termina la generacién en transicion. De esta manera, el esquema de transicion no su-
pone un incentivo para que los afiliados en transicién deseen aportar con regularidad al
sistema reformado y adquieran una educacion financiera. Ello por supuesto no contri-
buye a consolidar la operacidon del nuevo sistema de contribucion definida y limita sus
beneficios potenciales.
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4. Otras consideraciones

Nuestras proyecciones indican que el nuevo sistema de pensiones del IMSS tiene la
capacidad para continuar fortaleciendo el ahorro financiero en la economia mexicana. Lo
anterior sin duda contribuira a profundizar y a desarrollar alin mas a los distintos merca-
dos financieros del pais generando con ello importantes externalidades positivas para
la actividad productiva asi como una mejor asignacion de recursos. Mas aun, bajo un
régimen de inversion todavia mas flexible se podria potenciar a futuro el financiamiento de
actividades productivas viables y con alta rentabilidad econdmicay social, y beneficiar asi
no solo la rentabilidad en los recursos de los trabajadores sino el desarrollo del pais.

No obstante, vistos en conjunto los diferentes sistemas publicos de pensiones que
operan en el pais puede advertirse que aun existe una doble problematica para los ha-
cedores de politica econdémica en relacion a estos sistemas: a) macroecondémica-fiscal
y b) microeconémica-social.

a) Macroecondmica-fiscal

En términos macroecondémicos y fiscales, las pensiones del sector publico se mantienen
en su conjunto como una importante fuente de desahorro interno y de presiones sobre
las finanzas publicas del pais. Lo anterior porque los fondos de pensiones que aun ope-
ran en la mayoria de los organismos publicos (empresas paraestatales, universidades, y
gobiernos locales) lo hacen bajo esquemas de reparto y registran serios desequilibrios
financieros. Como ilustra la siguiente gréfica, la magnitud del gasto en pensiones del
sector publico federal ha sido de un monto practicamente equivalente al de los ingresos
gue obtiene Pemex por sus actividades en el sector petrolero.

Gasto en Pensiones e

Ingresos Presupuestales
Miles de millones de pesos

200

180

160

alllii

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Gasto en pensiones
Ingresos propios de Pemex
Fuente: BBVA Bancomer

Aun cuando la reciente reforma a la Ley del ISSSTE permite atender los desequilibrios
fiscales més serios de los sistemas publicos de pensiones bajo esquemas de reparto
y beneficio definido, los compromisos previsionales del IMSS con su planta laboral
continuaran generando presiones para el presupuesto publico, pero también lo haran
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las pensiones en curso de pago del antiguo seguro IVCM en la LSS-73 y los gastos de
transicion por la reforma. Hacia delante todos estos compromisos exigiran un importante
esfuerzo fiscal adicional para las finanzas publicas. Tan sélo por los sistemas reformados
en IMSS e ISSSTE se pueden esperar pasivos contingentes de 91.7% del PIB de 2004.
Véase el cuadro adjunto.

Costo Publico del Sistema de Pensiones en IMSS e ISSSTE
Valor presente descontado, % del PIB de 2004

IMSS-IVCM en curso

Gasto 1.9% 13% 09% 05% 02% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 4.3%

Ingreso 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 00% 0.0%

Balance -1.9% -1.3% -09% -05% -02% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -4.3%
IMSS - Transicion

Gasto 1.8% 3.9% 6.1% 85% 11.8% 154% 13.1% 8.8% 55% 62.9%

Ingreso 02% 04% 08% 14% 22% 25% 0.0% 0.0% 0.0% 6.5%

Balance -1.6% -3.5% -5.3% -7.1% -9.6% -12.9% -13.1% -8.8% -5.5% -56.4%
IMSS - Nuevo disefio

Cuota social -1.3% -1.4% -1.3% -1.2% -1.1% -1.0% -0.9% -0.7% -0.6% -8.2%

Aportaciones (RCV +1V)  -0.1% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -2.2%

Pension minima 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.2% -0.4% -0.4% -0.9%
ISSSTE Reformado™ -3.2% -4.1% -3.8% -3.3% -2.8% -22% -1.7% -1.2% -1.0% -19.7%

Lo anterior invita a reflexionar sobre como puede el pais contar con sistemas de pen-
siones que sean financieramente viables y que a la vez permitan liberar recursos a corto
plazo hacia otras prioridades sociales. Véase la grafica adjunta. Este es un punto al que
destinamos particular interés en nuestra seccion de propuestas.
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Fuente: BBVA Bancomer
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b) Microeconémica-social

Si bien en términos macroecondémicos las bases fiscales que brindan las reformas
previsionales son positivas, los resultados de nuestra proyeccién indican que aun es
necesario fortalecer el sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS para
que éste pueda brindar mejores beneficios a un nivel microeconémico.

Nuestras proyecciones apuntan a que aun sera necesario atender aspectos fuera del
ambito previsional (por ejemplo, los vinculos entre educacién, productividad y empleo)
y de los propios mecanismos de contribucion definida para obtener pensiones con un
mas alto poder adquisitivo. Por ejemplo, sin considerar el posible uso del saldo en la
subcuenta de vivienda para el financiamiento de una pensioén, la pensién media real que
podria otorgar el sistema en 2050 para un afiliado con un ingreso medio de dos salarios
minimos representaria en valor presente menos del 40% de salario minimo real actual.
Un porcentaje que por supuesto podria ser mas bajo para personas con una menor
densidad de cotizacion. A su vez, el valor presente de dicha pension media no permitiria
cubrir el 60% de la canasta basica alimentaria actual para este tipo de afiliados. Véase
las siguientes graficas.

Cobertura del Salario Minimo Real Cobertura de la Canasta Basica
por el Valor Presente de la Pension Alimentaria por el Valor Presente de
Media Real en 2050* la Pension Media Real en 2050*
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* Caso de hombres afiliados no asignados de 2SM * Caso de hombres afiliados no asignados de 2SM
Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

Sin embargo, los resultados anteriores no son inherentes al esquema de contribucion
definida bajo el sistema de pensiones del IMSS. Este esquema soélo entrega beneficios
en funcion de los distintos insumos que recibe y de las condiciones en las que opera. En
este sentido, los niveles de las pensiones medias sirven para alertar que su fortalecimiento
a futuro requerira resolver también problemas de productividad y empleo en la economia
gue escapan al ambito previsional. Por ejemplo, en diciembre de 2004, practicamente
al inicio de nuestro periodo de proyeccion, la cobertura de la canasta basica alimentaria
por el salario minimo real era ya de s6lo 41.64%. Véase Meixueiro (2005).

Por otra parte, en el sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS las variables
gue pueden incrementar el poder adquisitivo de las pensiones mediante saldos mas
elevados en las cuentas individuales son la densidad de cotizacion y el rendimiento neto
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de comisiones. Sin embargo, entre ambas alternativas las posibilidades de un mayor
incremento se encuentran quizas en aprovechar mejor nuevas estrategias de riesgo-
rendimiento en los mercados con un régimen de inversion en continua evolucion, pues
las condiciones de empleo formal en la economia pueden poner limites mas pronto a
los posibles incrementos en densidades de cotizacidony, a la vez, laintensa competencia
entre las Afore hace que los margenes para bajas adicionales en comisiones sean cada
vez menores conforme la industria se acerca a su escala éptima. Por ejemplo, cuando
se considera un caso extremo de “cero” comisiones, las pensiones s6lo mejoran un
poco en términos de su poder adquisitivo. Asi, para un afiliado hombre no asignado de
dos salarios minimo, el valor presente de la pension media real en 2050 no le permitiria
aun cubrir el 40% del salario minimo real actual ni tampoco mas de 60% de la canasta
basica alimentaria. Véase las siguientes graficas.

Cobertura del Salario Minimo Real Cobertura de la Canasta Basica
por el Valor Presente de la Pension Alimentaria por el Valor Presente de
Media Real en 2050* la Pension Media Real en 2050*
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Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

Por todo lo aqui expuesto, pensamos que para fortalecer a los sistemas de pensiones de
contribucién definida es necesario reconocer primero que estos esquemas soélo entregan
beneficios en funcion de los distintos insumos que reciben y de las condiciones en las
gque operan. En este sentido, los niveles y tasas de reemplazo proyectadas para el nuevo
sistema de pensiones del IMSS ofrecen una valiosa informacion sobre los mecanismos
gue es necesario fortalecer a futuro, pero también para alertar que dicha tarea requerira
de una participacion conjunta de los sectores publico y privado para resolver problemas
de productividad y empleo que estan propiamente fuera del &mbito previsional.

A continuacion se presenta una serie de medidas que pensamos pueden contribuir a

establecer en México sistemas de pensiones de contribucién definida mas sélidos y
solidarios.
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VIII. Propuestas

La problematica fiscal y social identificada indica que es necesario un redisefio de los
sistemas de seguridad previsional del pais. En este sentido pensamos que es posible
construir sobre los avances ya alcanzados y hacer los ajustes pertinentes para enfrentar
los siguientes retos:

e Falta de portabilidad de beneficios para los afiliados

e Altos costos fiscales en los planes publicos que aln operan con beneficios defini-
dos

 Modestas pensionesy tasas de reemplazo en el sistema de pensiones de contribucion
definida del IMSS

e Baja cobertura efectiva de los sistemas de seguridad previsional

Para atender los anteriores retos, a continuacion se exponen los siguientes puntos: 1)
una serie de propuestas que en conjunto pretenden fortalecer a los sistemas de pensio-
nes en México, especialmente al sistema de contribucion definida del IMSS, por su gran
importancia en términos de cobertura; 2) un ejercicio que simula la aplicacién simultadnea
de una seleccion de propuestas con el fin de mostrar sus efectos combinados en el nivel
de las pensiones y las tasas de reemplazo. Dicha simulacién considera nuestro escenario
econdmico base aunque también otro alternativo de una mayor profundizacion en reformas
economicas y, finalmente, 3) se presentan algunos ejercicios para evaluar los beneficios
de nuestras propuestas y su impacto en los compromisos fiscales del Estado.

a) Establecer un sistema nacional de pensiones

En México factores demograficos agravaran en los proximos 50 afios los desequilibrios
entre los ingresos y gastos de los fondos de pensiones de beneficio definido que en
la mayoria de los organismos publicos alun operan bajo esquemas de reparto. El en-
vejecimiento de la poblacion y las menores tasas de natalidad reduciran el nimero de
trabajadores en activo por cada jubilado, y los incrementos en la esperanza de vida ex-
tenderan el periodo de pago de las pensiones. Asi, la tendencia hacia menores ingresos
y mayores gastos apuntan a una inviabilidad econémica de estos sistemas con altos
costos para el Estado y la sociedad.

La anterior perspectiva impone, pues, cerrar a la brevedad posible los sistemas de
pensiones de beneficio definido que aun operan bajo esquemas de reparto y transitar
hacia esquemas que sean viables a largo plazo. Una alternativa clara para ello esté en la
incorporacion de mecanismos de contribucion definida a los sistemas de pensiones del
pais. Los esquemas de contribucion definida por disefio son viables a largo plazo ya que
el afiliado siempre encuentra una correspondencia entre las aportaciones que realiza y
los beneficios que obtiene, es decir, entre sus obligaciones y derechos.

Cerrar la operacion de los sistemas de pensiones que actualmente operan bajo esque-
mas de reparto requiere de mecanismos transparentes que permitan reconocer los
derechos de los afiliados en los distintos subsistemas que hoy existen en el paisy a la
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vez trasladarlos a otros sistemas con esquemas de contribucion definida. Un bono de
reconocimiento emitido por el Estado es un instrumento empleado con éxito para ese
proposito por muchos paises que han reformado sus sistemas de pensiones y que re-
cientemente fue introducido en México con la reforma a la Ley del ISSSTE. El bono de
reconocimiento traduce en dinero el tiempo de cotizacion bajo un esquema de beneficio
definido, el cual se entrega al trabajador al momento de su retiro junto con los beneficios
que le correspondan bajo el nuevo esquema de pensiones.

Operacion de un Bono de Reconocimiento

Edad al momento Edad jubilacion Muerte
de reforma
1 EvE)  C* SBC
Bono= ——— % Y ————
@+n~= = @+n'

Donde:

SBC = Salario Base de Cotizacion; C= porcentaje de derechos;

EV = Esperanza de Vida; EJ = Edad del trabajador al momento del retiro;
ER = Edad al momento de la Reforma

Fuente: BBVA Bancomer

Nuestra propuesta es que México aproveche la experiencia internacional y a la vez cons-
truya sobre la nueva experiencia en el ISSSTE con bonos de reconocimiento para cerrar los
diversos esquemas de beneficio definido que alin operan con mecanismos de reparto.

La aplicacion de la propuesta debe observar sin embargo cuatro condiciones: 1) no mo-
dificar las pensiones para los afiliados ya jubilados (su pensién debe continuar con cargo
a la entidad u organismo publico correspondiente) 2) los derechos de las personas que
cotizan en el sistema a reformar deben ser valorados con el bono de reconocimiento y
trasladados al nuevo sistema de contribucion definida; 3) a partir de la reforma, todos los
afiliados deben cotizar sélo al nuevo sistema de contribucién definida; y 4) el sistema de
contribucion definida debe incorporar mecanismos de apoyo solidario ya sea en la forma
de una pension garantizada, un esquema de ahorro voluntario con cofinanciamiento
del Estado o bien una combinacién de ambos. En estos puntos se desarrollan otras
propuestas mas adelante.

El uso de bonos de reconocimiento y la traduccion en dinero de los beneficios pensio-
narios bajo los diferentes subsistemas previsionales permitiria la portabilidad de tales
derechos entre subsistemas en beneficio del afiliado, pues se podria avanzar hacia la
construccion de un solo sistema publico de pensiones a nivel federal, como fue sugeri-
do por Solis (2000). Mas aun, nuestro diagnostico de la problematica que enfrentan los
sistemas previsionales en México nos lleva a sumarnos a la propuesta mas concreta
de la Primera Convencion Nacional Hacendaria de 2004 de construir un “Sistema Na-
cional de Pensiones™ (SNP) que tenga como base esquemas de contribucion definida
y garantias de pension.
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Lo anterior porgue pensamos que para resolver los retos fiscales y sociales del pais en materia
de pensiones es necesario contar con un disefio previsional que sea viable y a la vez solidario.
Un SNP permitiria, con base en cuentas individuales, incorporar a los trabajadores indepen-
dientes a los planes previsionales y a la vez mejorar las pensiones para aquellas personas que
actualmente cotizan de una manera intermitente en uno o varios subsistemas de pensiones.
Asi, las personas conservarian sus derechos previsionales en todo momento, e independien-
temente de la institucion de seguridad social en la que coticen, y podrian tener una mayor
movilidad laboral en beneficio de su desarrollo profesional y elevar a la vez sus densidades de
cotizacion, las cuales son clave para obtener efectivamente mejores pensiones.

Dicho lo anterior, el superar la fragmentacion de los sistemas publicos de pensiones ofreceria
ademas otros beneficios tales como: garantias de propiedad sobre los fondos de retiro; contar
con un sistema previsional transparente (cuentas individuales con nombre y apellidos), equitativo
(cada quién recibe en funcién de lo que aporta) y seguro (los fondos de retiro siempre van a
estar en la cuentas individuales), a diferencia de la situacion incierta que rodea a los subsistemas
de pensiones que bajo mecanismos de reparto operan ya con un deéficit actuarial.

Es por lo anterior que pensamos que la reciente reforma a la Ley del ISSSTE representa
ya un avance muy importante hacia la construccion del SNP que requiere el pais, pero
también debe notarse que la reforma al sistema de pensiones del ISSSTE y las simula-
ciones que hemos realizado en la seccién VI, ya vislumbran el hecho de que para que
los esquemas de contribucion definida puedan proteger efectivamente a sus afiliados es
necesario también que cuenten con las aportaciones adecuadas. Como ilustra el cuadro
adjunto, el nuevo régimen financiero del ISSSTE contempla aportaciones obligatorias que
son 74% mas altas que en el caso del IMSS, sin considerar los instrumentos de apoyo
del Estado, como la cuota social y el ahorro solidario. Véase el cuadro adjunto.

La Reforma del ISSSTE refrenda la importancia
que deben tener los mecanismos de contribucion
definida en el Sistema Nacional de Pensiones

e Positiva para ISSSTE: ofrece = Positiva para Sistemas de Pen-

viabilidad econémica de siones: ofrece un caracter méas
largo plazo permanente a los esquemas CD
e Positiva para Finanzas Publi- dentro del disefio de los sistemas
cas: acota presiones fiscales ¢ Positiva para Procesos de
* Positiva para Afiliados: Reforma: vislumbra la necesidad
derechos de propiedad y de mayores aportaciones para
certeza juridica mejores pensiones
Régimen financiero IMSS ISSSTE
Aportaciones 6.5% SBC 11.3% SBC
Cuota social 5.5% SMGVDF 5.5% SMGVDF
Ahorro solidario n.d. 3.25 x 1 peso*
(cofinanciamiento estatal)
Pension garantizada 1SM 2 SM
* Limite en 6.5% del SBC
n.d. no disponible

Fuente: BBVA Bancomer
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b) Incrementar las aportaciones en el esquema de contribucion definida del IMSS
Un sistema de pensiones con contribuciones definidas es un mecanismo transparente
y equitativo de ahorro. Todo afiliado obtiene beneficios en funcién de los recursos que
aporta, pero también por su disefio, el sistema no da menos ni tampoco mas. Por lo
anterior, resultaimprescindible para los hacedores de politica econémica reforzar las vias
de aportacion al sistema y también el conocimiento financiero de los afiliados en torno
a la operacion de este tipo de sistemas para que verdaderamente puedan aprovecharlo
como un mecanismo de ahorro a largo plazo.

Si bien las mayores aportaciones al sistema pueden y deben impulsarse por distintas
vias, como las cotizaciones obligatorias, voluntarias y/o solidarias, en esta propuesta
nos concentramos en las aportaciones obligatorias por ser éstas las que representan la
columna vertebral de los sistemas de pensiones contributivos y del ahorro a largo plazo.
Mas adelante, en otras propuestas se tocan los otros tipos de aportacion.

Como se anticip6 en nuestro diagndstico, las modestas pensiones y tasas de reemplazo
gue brinda el sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS indican que debe
haber una contrapartida y posible explicacion también en las bajas tasas de aportacion
al sistema. Efectivamente, cuando se revisa la naturaleza de las aportaciones en México
resaltan dos hechos: 1) las aportaciones del afiliado, principal beneficiario del sistema de
pensiones, son muy bajas, y 2) las aportaciones en conjunto, incluyendo apoyos obliga-
torios de empleadores y del Estado, son también bajas en términos internacionales.

En cuanto al primer hecho, cabe recordar que las aportaciones al seguro de retiro, cesantia
y vejez (RCV) del IMSS son tripartitas, con aportaciones del trabajador, el empleador y el
Estado. Pues bien, dentro de este conjunto de aportaciones, el trabajador es la parte que
aporta menos no obstante que es el principal beneficiario o afectado por los resultados
gue arroja el sistema de contribucion definida. Como porcentaje del total de aportaciones,
la contribucion del trabajador es de 13.9% e incluso para retiro —el concepto que acumula
los fondos para su jubilacion— su aportacion representa 0%, lo cual denota un serio pro-
blema de origen en el disefio del sistema de contribucion definida vigente, y que limita su
capacidad para entregar pensiones altas a los afiliados. Véase el cuadro adjunto.

Aportaciones Obligatorias en RCV

SBC % del total
Estado 1.796% 22.3%
Cesantia y vejez 0.225%
Cuota social* 1.571%
Patréon 5.150% 63.8%
Trabajador 1.125% 13.9%
Cesantia y vejez 1.125%
Retiro 0.000%
Total 8.071% 100.0%
* Considera una cuota social de 5.5% del SMGVDF por cada

dia de trabajo para un trabajador promedio de 3.5 SM
Fuente: BBVA Bancomer
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En segundo término, las tasas de aportaciones obligatorias en México son relativamente
bajas cuando se comparan con las de otros paises con sistemas de contribucion definida.
Por ejemplo, la tasa de aportacion de México, incluyendo la cuota social del Estado, es
menor a la tasa de aportacion de una economia méas desarrollada, como la Australiana,
pero también es menor a las tasas que registran otras economias de un desarrollo menor
o similar en América Latina. Véase las graficas adjuntas.

Tasas de Aportacion Capitalizable Tasas de Aportacion Capitalizable
% del ingreso del trabajador % del ingreso del trabajador

9.0 12.17

Promedio LatAm 8.7

Australia ~ México Hungria Polonia Suecia  Dinamarca Uu Col ES. Chi Peri Bol Méx RD. Arg CR
* Incluye cuota social * Aportacion por RCV 6.5% + cuota social de 5.5% del
Fuente: OCDE, Pensions at a Glance, 2005 SMGVDF por cada dia de trabajo (equivale a 1.6% del

salario para un trabajador promedio de 3.5 SM)
Fuente: Boletin AIOS Cuadro NUim. 32 (Diciembre 2006)

Nuestra propuesta para corregir el serio problema que limita y condiciona de origen
los resultados del esquema de contribucion definida en el sistema de pensiones de
contribucion definida del IMSS, es incrementar el total de las aportaciones obligatorias
de retiro, cesantia y vejez en 4.8% del salario base de cotizacion. Dicho incremento
permitiria homologar las aportaciones obligatorias del IMSS con las del ISSSTE vy llevar
a México a tasas de contribucion mas acordes con su nivel de desarrollo.

Efecto de Incrementar Efecto de Incrementar
Aportaciones de RCV en 4.8% Aportaciones de RCV en 4.8%
Pension media en 2050*, pesos constantes de 2004 Tasa de reemplazo en 2050, % ultimos 10 afios*
3,500 60

3,000 50 Nuevo

30 I
1,500
20
1,000 ] | | —
Base 10 Base
500 . — ]
0 0
A2 B2 Cc2 D2 A2 B2 c2 D2
* Caso de hombres afiliados no asignados * Caso de hombres afiliados no asignados
Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

De acuerdo con nuestras proyecciones, la propuesta tendria entre otros beneficios elevar
en promedio la pensién media 51.3% y las tasas de reemplazo 13.5 puntos porcentuales.
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Lo anterior, al igual que en otros ejercicios, tomando como referencia nuestro escenario
base y a los afiliados no asignados hombres de dos salarios minimos. Por supuesto,
aun con el incremento en aportaciones se mantendrian diferencias en las pensiones a
obtener de acuerdo con la densidad de cotizacion del afiliado, pero lo anterior ante la
perspectiva de una mejor pension podria resultar también en un incentivo para cotizar
de manera mas regular y obtener mas beneficios. Véase las graficas anteriores.

El incremento de 4.8% del salario base de cotizacion deberia ser inmediato, para que
los afiliados puedan tomar ventaja con mas tiempo de los mecanismos de capitalizacion
gue ofrece el sistema de contribucién definida del IMSS. Sin embargo, una alternativa
mas gradualista podria consistir en llevar a cabo incrementos de 0.5% cada afio para
mitigar su impacto de corto plazo sobre el ingreso de los aportantes. No obstante, pro-
longar los incrementos en el tiempo eleva también el riesgo de que la reforma no pueda
completarse en su debida magnitud.

Por otra parte, un incremento en las contribuciones también podria ser aprovechado para
incentivar un interés mas profundo y cotizaciones mas regulares al sistema por parte de
los afiliados en transicidén. Lo anterior destinando parte del incremento a la subcuenta
de retiro pues toda vez que los afiliados en transicion pueden optar por la LSS-97 o la
LSS-73 para pensionarse, si lo hacen por la LSS-73 pueden retirar en una sola exhibi-
cion los fondos en la subcuenta de retiro. Asi, bajo ambas opciones de pensién habria
condiciones para que los afiliados en transicion obtuvieran beneficios al cotizar de una
manera mas regular: si al final optan por LSS-97 acumulan més recursos para una mayor
renta vitalicia y, si al final lo hacen bajo la LSS-73 obtienen un ahorro complementario
adicional que pueden retirar de una sola vez.

c) Incrementar el monto constitutivo para la pension en el sistema de contribucion
definida

Otra alternativa para mejorar las pensiones que brinda el sistema de contribucion definida
estd en encontrar mecanismos que permitan incrementar el monto constitutivo para la
pension.” Recuérdese que bajo la legislacion actual, la pension se financia exclusivamente
con el saldo acumulado en la subcuenta de retiro, cesantia y vejez (RCV), —en caso de
no existir ahorro voluntario—, y como una situacién extraordinaria, con los recursos de
la subcuenta de vivienda cuando el trabajador no hace uso de los mismos para tomar
un crédito con el Infonavit.

Nuestra propuesta para incrementar el monto constitutivo de las pensiones radica en
respetar la capacidad de eleccion del afiliado y en reconocer que éste puede tener en su
cuenta individual mas recursos para el financiamiento de su pension que lo registrado
propiamente en las Siefore. De esta manera, lo que planteamos es que, si conviene mas
a sus intereses, el afiliado tenga la posibilidad de destinar las aportaciones y el saldo de
su subcuenta de vivienda al financiamiento de su pension antes de su retiro a efecto
de que pueda aprovechar a tiempo los mecanismos de capitalizacion en el sistema de
contribucion definida del IMSS vy las tasas de rentabilidad mas altas que se esperan de

71 El monto constitutivo es la cantidad que se requiere para contratar los seguros de renta vitalicia y de sobrevivencia con
una institucion de seguros.
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las Siefore en relacion a las del Infonavit.”? La propuesta puede ser muy atractiva y be-
neficiosa para todas aquellas personas que ya cuentan con una vivienda y/o no piensan
emplear su crédito del Infonavit para adquirir una nueva.

Un sencillo ejercicio de simulacion que incorpora los fondos en la subcuenta de vivien-
da a los de RCV hasta el momento del retiro, muestra ya que las pensiones mejoran
significativamente y en un monto similar al que resulta de incrementar las aportaciones
obligatorias en 4.8% del SBC visto en el ejercicio anterior. Esto es, la pension media
real se incrementa en promedio en 51.4% vy las tasas de reemplazo se elevan en 13.5
puntos porcentuales. Véase las graficas adjuntas.

Ahorro para el Retiro Saldo Efecto de Anadir los Recursos
Acumulado en Cuenta Individual de Vivienda a los de RCV

Pesos constantes Pension media en 2050*, pesos constantes de 2004
350 3,500

300 . 3,000

250 2,500

200 RCV + vivienda / 2000

150 / 1,500 -
/ RCV

100 1,000

50 / 500 Base .
0 / Vivienda 0

1 5 10 15 20 25 30 35 40 A2 B2 c2 D2

Fuente: BBVA Bancomer * Caso de hombres afiliados no asignados. Asume que el
saldo de vivienda se integra al momento del retiro
Fuente: BBVA Bancomer

d) Fortalecer mas las opciones riesgo-rendimiento en las Siefore

Nuestros ejercicios de sensibilidad mostraron que en un sistema de contribuciones
definidas y capitalizacion de aportaciones la tasa de interés sobre los fondos de retiro
tiene un impacto significativo en los saldos acumulados de ahorro y en las pensiones
gue éstos pueden financiar. No es sorprendente entonces que mejorar las pensiones
del IMSS requiera también mejorar continuamente las condiciones de rentabilidad para
los fondos de retiro.

En México, lo anterior se vincula por supuesto con una fuerte competencia en la industria
de las Afore que asegure condiciones para que los recursos sean invertidos de una manera
eficiente e innovadora por las Siefore. Sin embargo, la magnitud de los rendimientos que
las Siefore propiamente pueden ofrecer a los afiliados depende fundamentalmente del
régimen de inversion que determina las opciones en las cuales se pueden invertir en
especifico los recursos de retiro. El régimen de inversidn, es el que en ultima instancia
determina las posibilidades de riesgo-rendimiento para los recursos de los afiliados, y
las condiciones de competencia en la industria de Afore son las que aseguran que los
recursos se inviertan de la manera mas eficiente posible.

72 Latasa de rentabilidad en la subcuenta de vivienda se determina a partir del remanente de operacion del Infonavit y depende
de la tasa activa que cobre el Instituto por sus créditos, de sus costos de operacion y de la cartera vencida o quebrantada.
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Como se recordara de nuestra exposicion en la seccion IV, en una década de operacion
del sistema de ahorro para el retiro, el régimen de inversion de las Siefore ha registrado un
importante avance en términos de flexibilidad para la inversion de los recursos de retiro.
Mas aun, las nuevas reformas a la Ley del SAR y al régimen de inversion publicadas en
el Diario Oficial en junio y julio de 2007 anticipan ya pasos firmes adicionales para que
los afiliados puedan contar con mejores opciones de riesgo-rendimiento de acuerdo con
su edad.” En este sentido, ademas de la ampliacién esperada en el nimero de Siefore
bésicas, la posibilidad de que algunas Siefore puedan incrementar su exposicion hasta
un maximo de 30% en renta variable y deban hacer uso de parametros de VAR para
controlar el riesgo de sus inversiones, ofrecen ya mejores condiciones y herramientas
para que las Siefore puedan obtener mejores resultados.

Sin embargo, por la importancia que tiene la rentabilidad de los fondos de retiro para
las pensiones, vale la pena revisar otros aspectos del régimen de inversién que puedan
implicar mas beneficios para los afiliados. Recuérdese que un punto porcentual en ren-
tabilidad incrementa la pension media real en 28.4%.

Como ilustran las siguientes gréficas, la rentabilidad histérica que registran los fondos de
retiro en México ha estado abajo del promedio de otros sistemas de contribucion definida
en América Latina. Cuando se revisa la asignacion de las carteras de inversion de los
fondos de retiro en los distintos paises, los datos muestran que en el caso de México
los fondos se concentran notoriamente en instrumentos de la deuda gubernamental.
Una situacion que, por ejemplo, contrasta claramente con el caso de Chile, un pais que
no soélo registra una alta asignacion de los recursos de retiro fuera de los instrumentos
de la deuda gubernamental (instrumentos privados de renta fija o variable), sino también
tasas de rentabilidad por arriba del promedio latinoamericano.

Rentabilidad Real en Composicion de

Sistemas de Contribuciéon Definida Fondos Administrados

%, real histérico a diciembre 2006 %, total del portafolios a diciembre 2006
11.8 100
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0

73
7.8  Promedio LatAm 8.1

6.9 6.7

Uu Chi Peri Arg ES. Bol Méx CR. Col R.D. ES Bol [Méx CR. Arg Uru Col Perd | Chi |RD>*
Fuente:  AIOS diciembre 2006 Deuda gubernamental | Otros instrumentos
* Corresponde a los fondos de pensiones del sistema de

capitalizacion individual
Fuente:  AIOS diciembre 2006

73 Véase al respecto “El Sistema de Ahorro para el Retiro: Un futuro promisorio™, presentacion del doctor Moisés Schwartz
Rosenthal, presidente de la Consar, en el XlIl Foro Nacional de Especialistas en Seguridad Social,Colegio de Contadores
Publicos de México, A.C., 4 de julio de 2007. Disponible en www.consar.gob.mx
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Si bien en México el marco legal sefiala de manera explicita que “el régimen de inversion
(de las Siefore) debera tener como principal objetivo otorgar la mayor seguridad y renta-
bilidad de los recursos de los trabajadores™ (Art. 43 LSAR), el sesgo en las carteras de
inversion hacia los instrumentos de deuda gubernamental obedece, entre otras razones,
a los antecedentes de inestabilidad y de crisis econdmica que ha registrado el pais en
décadas pasadas y a que en el pasado reciente diversos acontecimientos en los mercados
financieros internacionales han causado ajustes de manera abrupta en los mercados de
valores y en los instrumentos de inversion alternativos a los de renta fija. Por ejemplo, el
rompimiento de la burbuja y caida en el precio de las acciones de empresas vinculadas
al Internet (muchas de las famosas empresas dot-com), los escandalos de gobierno
corporativo, las crisis en Medio Oriente, los atentados terroristas, etcétera.

Sin embargo, a pesar de que condiciones como las antes sefaladas han contribuido a
gue se vea en los instrumentos de renta fija (especialmente en los bonos gubernamen-
tales) una inversion con alta seguridad, aunque de moderada rentabilidad, la experiencia
internacional muestra por una parte que los ajustes en los mercados de renta variable
son temporales y por lo general seguidos por tendencias de recuperacion sostenidas. Por
ejemplo, luego de las caidas de las bolsas de valores internacionales en los afios 1997
y 2001, algunos indices lideres a nivel mundial como el Dow Jones Industrial Average
(EUA), Standard & Poor’s 500 (EUA), DAX (Alemania) y Hang Seng (Hong Kong) han
registrado recuperaciones sostenidas. Véase la grafica adjunta.

Indices Accionarios a Nivel Mundial
Diciembre 1991 = 100

500 DAX (Alemania)
DJI (EUA) af
400 | R
Hang Seng , l A )
~
300 (Hong Kong)“ . J
! Vo
:‘ ! NN |
200 WA G/ AL ! |
N | sps00
r) ¢ig - (EUA)
100 o SFAZ

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Reuters

En este sentido, la cautela en el régimen de inversion de México hacia los instrumentos
de renta variable y hacia las acciones ya podria en cierta medida resultar excesiva y no
necesariamente ofrecer las condiciones mas adecuadas de seguridad y rentabilidad para
el ahorro de los afiliados propietarios ultimos de los recursos previsionales. Por ejemplo,
tomando como referencia la informacién de Dimson et. al (2002) sobre primas de riesgo
y rentabilidades excedentes de largo plazo (para distintas clases de activos en los mer-
cados globales de capital), es posible encontrar evidencia de que las acciones ofrecen
una mayor rentabilidad por unidad de riesgo que los instrumentos de renta fija, como
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los bonos cuando se consideran las Sharpe ratio para estas clases de activo.” Los datos
revelan que, a largo plazo, las acciones triplican en promedio la rentabilidad excedente

de los bonos por cada unidad de riesgo. Véase el cuadro adjunto.

Rentabilidad de Largo Plazo en Clases de Activos

Periodo 1900 - 2000, % anual

Canada

Reino Unido

Australia
Holanda
Suiza
Suecia

Dinamarca

Irlanda

Estados Unidos

Bélgica
Espafa
Japon
Francia
Italia
Alemania
Sudafrica
Promedio

7.7
7.6
9.0
7.7
6.9
9.9
6.2
7.0
8.7
4.8
5.8
©.8
6.3
6.8
8.8
9.1
7.60

16.8
20.0
17.7
21.0
20.4
22.8
20.1
22.2
20.2
22.8
22.0
30.3
23.1
29.4
2.8
22.8
22.74

2.4
2.8
1.9
15
3.1
3.1
8.8
2.4
2.1
0.3
1.9
1.3
0.1
-0.8
0.3
1.9
1.69

10.6
14.5
13.0
9.4
8.0
12.7
12.5
13.3
10.0
12.1
12.0
20.9
14.4
14.4
15.9
10.6
12.77

0.53
0.48
0.47
0.46
0.40
0.38
0.36
0.35
0.29
0.28
0.26
0.23
0.21
0.19
0.16
0.14

0.47
0.18
0.10
0.47
0.26
0.24
0.18
0.02
0.03

-0.07

0.06
0.02
0.01

-0.15
-0.02
-0.10

Con estos antecedentes puede entenderse ya que en muchos paises desarrollados
los fondos de pensiones invierten no so6lo en acciones e indices accionarios sino en
una gama amplia de clases de activos, que incluyen entre otros los bienes raices o las
inversiones en capital privado. Por ejemplo, el siguiente cuadro ilustra el régimen de
inversion de fondos de pensiones para distintos paises miembros de la OCDE, mientras
gue en el Anexo 6 se presenta un cuadro con la tenencia de valores bajo dicho régimen

de inversion para el afio 2004.

74 La Sharpe Ratio es un indicador financiero de desempefio. Mide la rentabilidad excedente de un activo por unidad de
riesgo. La rentabilidad excedente es igual al rendimiento que un activo registra por arriba del rendimiento que ofrece otro
activo, considerado como libre de riesgo en el mercado (caracteristicamente un instrumento de deuda gubernamental de
corto plazo). El riesgo se encuentra medido por la desviacion estandar en las rentabilidades. A mayor desviacion estandar
y mayor dispersién mayor riesgo.
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Régimen de Inversion de Fondos de Pensiones
Paises OCDE, %

Australia 100 100 100 100
Austria 100 20 100 50
Bélgica 100 40 30 100
Canada 100 25 100 100
Rep. Checa 100 100 25 25
Dinamarca nd 40 40 70
Finlandia 100 40 100 50
Francia 100 nd nd 65
Alemania 50 25 30 100
Hungria 40 nd 50 50
Irlanda 100 100 100 50
Italia 100 100 20 100
Japon 100 100 100 100
Corea nd 15 nd 10
Luxemburgo 100 100 100 100
Holanda 100 100 100 100
Nva. Zelanda 100 100 100 100
México 35 0 0 15
Noruega 30 100 30 &5
Polonia 100 nd 15 40
Portugal 60 45 30 55
Espafia 100 100 100 100
Suecia nd 100 nd 25
Suiza nd 50 nd 50
Reino Unido 100 100 100 100
Estados Unidos 100 100 100 100
Promedio 87 70 67 69

Ademas, muchos de los fondos de pensiones en paises desarrollados han buscado tam-
bién complementar y ampliar su disponibilidad de clases de activos con una estrategia de
mayor exposicion hacia los activos internacionales a fin de reducir el llamado “sesgo pais”
en sus carteras y mejorar la diversificacion de sus riesgos. Véase la gréafica adjunta.

Portafolios Tipicos de Fondos de Pension

% del total del portafolios
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Meéxico Hong Kong Australia Chile Estados
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Acciones extranjero ] Bienes raices
| Bonos locales Otros

Fuente: Hazel McNeilage, Principal Global Investors 2006
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Un ejemplo concreto de un fondo de pensiones sujeto a un régimen de inversion flexible
en un pais desarrollado es CalPERS. Este es el fondo de pensiones para los trabajado-
res del estado de California, y por su cartera de activos administrados —de casi 235
mil millones de ddlares— es el fondo publico de pensiones mas grande de los Estados
Unidos. Los recursos de CalPERS se asignan de manera estratégica una amplia gama de
mercados locales y extranjeros con el fin de obtener altas rentabilidades y un portafolio
muy diversificado.

De manera general las clases de activos que maneja el fondo son: inversiones en pro-
yectos del estado de California, acciones (incluyendo un programa denominado AlIM,
-Alternative Investment Management, que permite asociaciones de capital, inversiones
en capital privado, participacion en ofertas iniciales de capital (IPO’s), inversion directa
en companiias, adquisiciones, etc.), instrumentos de renta fija e inversiones en bienes
raices. Véase el cuadro adjunto.

CalPERS: Asignacion de Activos al 31 de Marzo 2007

Valor de Asignacion
Mercado Asignacion  objetivo*
Clase de activo mmd % %
Efectivo y equivalentes 2.7 1.1 0.0
Total AIM: Directo y en asociacion 13.6 5.8 6.0
Total en Renta Fija Global 54.9 23.4 26.0
Acciones
Local 92.2 39.3 40.0
Internacional 51.9 22.1 20.0
Total en acciones 144.1 61.4 60.0
Total en bienes raices 19.1 8.3 8.0
Total del fondo 234.8 100.0 100.0
* Efectiva apartir del 1o de enero 2005

Fuente: CalPERS

Por todo lo anterior, un posible camino para fortalecer ain mas los dltimos e importan-
tes avances en la flexibilizacién del régimen de inversion de las Siefore esta en ampliar
mas la gama de clases de activo a su disposicion. En este sentido nuestra propuesta
es gue se introduzcan nuevos vehiculos de inversion como pueden ser otros fondos de
inversion. De esta manera, las Siefore podrian invertir en fondos especializados como
pueden ser de capital privado, mutuos, infraestructura y de materias primas. Ademas,
la lista actual de indices accionarios permitidos podria ampliarse a indices accionarios de
economias emergentes con un alto potencial de crecimiento econémico y hacia delante
en la inversion directa en acciones.
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Reuters

Las modificaciones propuestas permitirian una mayor participacion directa y especia-
lizada de las Siefore en distintos mercados y/o sectores en expansiéon. En economias
emergentes con altas rentabilidades como las de China, India y Brasil y en sectores
relacionados con infraestructura, energia, bienes raices y servicios como pueden ser
los relacionados con la salud y el turismo. A su vez, en el mercado interno, un mayor
namero de vehiculos de inversion para las Siefore permitiria desarrollar nuevos merca-
dos e instrumentos financieros tal y como esté previsto en la LSAR. Por ejemplo, un
mercado de valores especializado en infraestructura que podria ser dotado de liquidez
por las Siefore. Sin embargo, en estos casos, el régimen de inversion tendria que prever
que la participacién de las Siefore en dichos mercados fuera guiada so6lo por criterios
de rentabilidad y riesgo en los proyectos de inversién y por lo mismo, independiente de
posibles consideraciones de politica industrial a efecto de que siempre prevalezca como
interés maximo el del trabajador, propietario ultimo de los recursos.

En una segunda etapa, también seria necesario avanzar en posibilidades mas amplias de
diversificacion para los portafolios de las Siefore. Para ello se propone aumentar o incluso
eliminar a mediano plazo el limite de 20% que aln existe a las inversiones en el exterior
(incluyendo renta fija y variable) pues dicha restriccién impide la construccion de porta-
folios globales que permitan aprovechar mejor las oportunidades de riesgo-rendimiento
para los fondos de retiro. Desde un punto de vista técnico, esta propuesta resulta méas
eficiente para administrar riesgos que el criterio de sesgo-pais, pues los riesgos pueden
controlarse con parametros de valor en riesgo (VAR por sus siglas en inglés), limites de
sensibilidad para los portafolios o bien con limites sobre pérdidas.

A futuro una gama amplia de activos, y de posibilidades de diversificacion en los por-
tafolios, permitirian preparar el camino para el desarrollo de productos financieros con
riesgos asimeétricos que brinden mayores rendimientos a menores riesgos. Las Siefore
podrian asi hacer uso de una nueva generacion de fondos conocidos como ““fondos de
rendimiento total”, los cuales con estrategias de seleccion tactica buscan maximizar
el rendimiento total en exceso al de un activo libre de riesgo de acuerdo a una gestion
prudente de las inversiones. En este tipo de fondos la diversificacion permite controlar
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la volatilidad en los rendimientos, la estrategia de inversion tactica identificar activos
con altos rendimientos y el uso de productos estructurados e instrumentos derivados
consolidar los rendimientos mas altos y disefiar esquemas de cobertura.

e) Focalizar el apoyo de la “cuota social”

El sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS es un mecanismo eficiente de
ahorro alargo plazo que ofrece ademas derechos de propiedad sobre los recursos de retiro a
los afiliados. Este tipo de derechos nunca habian sido puestos a disponibilidad de los afiliados
por un instituto de seguridad social en México antes de lareformaala Ley del IMSS en 1995,
y claramente representan un importante avance en la proteccion previsional del pais.

Sin embargo, la operacion y proteccion del sistema de pensiones de contribucion definida
del IMSS esta restringida por condiciones de informalidad en las relaciones laborales
de México que inciden en la existencia de bajas densidades de cotizacion a un sistema
de pensiones que precisamente basa sus resultados en los insumos que recibe (apor-
taciones). Asi, aumentar el monto de los beneficios que el sistema de pensiones puede
entregar a los afiliados requiere atender de fondo situaciones que van mas alla de las
capacidades del propio sistema. El como atender parte de esas condiciones externas
se comenta mas adelante en otras propuestas.

No obstante, dentro del propio sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS
hay mecanismos que pueden reforzarse o incluso complementarse con otros nuevos
para mejorar el monto de los beneficios a los afiliados. A continuacion se revisa la cuota
social como uno de esos importantes mecanismos de apoyo del sistema.

Las aportaciones del gobierno federal por concepto de cuota social a las cuentas indivi-
duales representan un importante beneficio para los afiliados al sistema de pensiones
de contribucién definida.” Esto es especialmente cierto para los afiliados de mas bajos
recursos pues, como proporcion del ingreso del afiliado, la cuota social siempre representa
una aportacion mayor para las personas con menores ingresos. Véase la gréafica adjunta.

Aportaciones para el Seguro
de Retiro, Cesantia 'y Vejez

% del ingreso del trabajador
12 33%

70% de afiliados con
10 ingresos menores a 3 SM

37% |

T —— Cuota social

Estado
Trabajador

2 Patron

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25
Nivel de salario minimo

Fuente: BBVA Bancomer

75 Una aportacién mensual del gobierno federal a la cuenta individual por cada dia cotizado y cuyo importe inicial fue equiva-
lente a 5.5% del salario minimo general vigente en el DF el 1° de Julio de 1997. El valor fijo de este importe se actualiza
trimestralmente de conformidad con el indice nacional de precios al consumidor.
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Es por el impacto positivo y diferenciado de la cuota social en las aportaciones de las
personas de menores recursos que nuestra propuesta consiste en focalizar aln mas
ese instrumento de apoyo solidario en los afiliados de menores ingresos. Lo anterior
cuidando que el incremento en beneficios para esos grupos no traiga consigo costos
fiscales insostenibles para el Estado. Pensamos que una alternativa viable, entre muchas
otras posibilidades, es que el gobierno federal otorgue la cuota social para los afiliados en
dos tramos de ingreso: una aportacion en base a 11% del SMGVDF en lugar del actual
5.5% para personas de hasta 3 salarios minimos y una aportacion de 0% para personas
con ingresos mayores a 3 salarios minimos.

La medida permitiria beneficiar a 70% de los actuales afiliados y especialmente a los de
menores ingresos. Como ilustra la grafica adjunta, la pension media real proyectada, por
ejemplo para los afiliados con ingresos de hasta un salario minimo, se incrementaria en
36.6% y su tasa de reemplazo en 12.2 puntos porcentuales, en promedio.

Efecto de una Cuota Social de 11% Efecto de una Cuota Social de 11%
Pensién media en 2050%, pesos constantes de 2004 Tasa de reemplazo en 2050, % ultimos 10 afios*

1,800 70
1,600 60 Nuevo
1,000 Nuevo 40 I I
w - B ]
600
20 I -
400 | .
Base | 10 ase ]
200 I | I ] — — -
0 0
Al Bl C1 D1 Al Bl Cc1 D1
* Caso de hombres afiliados no asignados de 1 salario * Caso de hombres afiliados no asignados de 1 salario
minimo minimo
Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

Desde un punto de vista fiscal, la medida aplicada como se propone no incrementa de
una manera significativa los costos fiscales. Estos pasan en valor presente de 8.2 a 9.9%
del PIB de 2004. Esto se explica tanto por las densidades de cotizacion de los grupos
favorecidos como por una compensacion parcial del costo fiscal que surge en el caso
de los trabajadores en transicion pues, cuando éstos deciden pensionarse bajo la LSS-
73, el gobierno federal recupera las aportaciones por cuota social con sus respectivos
rendimientos. En contraste, otorgar a todos los afiliados por igual un incremento de 11%
en la cuota social elevaria los costos fiscales a 14.7% del PIB.

f) Fortalecer el pilar solidario del esquema de contribucién definida

Nuestro diagndstico reveld que un numero significativo de afiliados al sistema de pen-
siones de contribucion definida del IMSS, por sus bajas densidades de cotizacion, no
estara en condiciones de acreditar las 1250 semanas requeridas para tener acceso a
la pension garantizada por el Estado. Ello naturalmente los pone en un serio riesgo de
enfrentar la indigencia en la vejez. Véase el cuadro adjunto.

156 Pensiones y Seguros América



Hacia el Fortalecimiento de los Sistemas de Pensiones en México: Vision y Propuestas de Reforma
VIII. Propuestas

Cobertura de la Garantia de Pension

Pensionistas de vejez 8.1 11.3 14.8 17.9
Con derecho a garantia 4.4 6.1 8.1 9.9
Con pension garantizada 0.3 1.8 3.3 4.3
Sin derecho a garantia** 3.7 5.1 6.7 8.1

Para atender la anterior problemética se propone relajar los requisitos para acceder a una
pension garantizada, pero cuidando también no desincentivar el esfuerzo de cotizacion
de la generalidad de los afiliados al sistema. Especificamente se plantea que a partir
de 900 semanas de cotizacion los afiliados puedan tener derecho a 50% de la pension
garantizada y que dicho porcentaje de la pension se vaya incrementando 7 puntos por-
centuales por cada 50 semanas adicionales de cotizacion, hasta llegar al 100% con las
1250 semanas de cotizacion previstas en la Ley.

La medida permitiria asegurar un ingreso en la vejez para muchas personas que bajo las
actuales condiciones legales quedarian excluidas, y también mantener los incentivos a
cotizar para todos los afiliados. Lo anterior porque se mantiene la regla de que obtienen
mas beneficios del sistema quienes mas aportan al mismo. De acuerdo con nuestras
proyecciones, la propuesta permitiria ofrecer un ingreso en la vejez a 25.4% mas de los
afiliados de bajas densidades de cotizaciéon y los costos fiscales de la medida pasarian
de 0.95 a 1.80% del PIB de 2004.7¢ Véase las gréficas adjuntas.

Personas con Derecho Personas con Derecho

a Pension Garantizada (PG) a Pension Garantizada (PG)
Millones de personas con cobertura Costo fiscal, % del PIB de 2004

13 0.25

900 semanas
0.20 (50% PG)

12

11 900 semanas
0,
10 (50% PG)

1250 semanas

(100% PG) —
1250 semanas

— (100% PG)
0.00

35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50

9
8
7
6
5
4

Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

76 Esta es una estimacion conservadora que considera el caso extremo en que los afiliados que potencialmente pueden
cotizar entre 900 y 1250 semanas soélo optan por cotizar 900 semanas y obtener media pensién garantizada. Con un
mayor numero de semanas cotizadas, los costos fiscales de las pensiones garantizadas asociadas serfan compensados
al menos en parte también con las aportaciones adicionales.
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g) Establecer un esquema de cofinanciamiento estatal

No es posible para un pais como México cumplir con un objetivo de seguridad social y
de proteccién a la poblacion en la vejez si no se consideran medidas de politica publica
gue permitan incorporar a los trabajadores independientes e informales a los sistemas
de pensiones, simplemente por dos datos: 64% de la poblacién ocupada no cuenta con
servicios de seguridad social y 57% de la poblacion ocupada remunerada esta fuera del
sector formal. Véase las gréaficas adjuntas.

Poblacion Ocupada Poblacién Ocupada Remunerada
% del total, 2006 % del total, 2006

Trabajadores en
sector formal,
43%*

Con seguridad
social, 36%

Sin seguridad Trabajadores fuera

social, 64%* del sector formal,
57%
* Estimada a partir del acceso a instituciones de salud * Se refiere a ocupacion en los sectores publico y privado
Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

Para ampliar la cobertura de los sistemas de contribucion definida a los trabajadores
independientes e informales se propone incorporar un esquema de cofinanciamiento
estatal en las cuentas individuales previstas para los trabajadores independientes dentro
del Sistema de Ahorro para el Retiro. El esquema que se sugiere aplicar consiste en
que el Estado realice una aportacion mensual a la subcuenta de ahorro de largo plazo
en la cuenta individual del trabajador independiente por cada 30 pesos que éste realice
de manera voluntaria de acuerdo con la siguiente regla: por los primeros 30 pesos del
trabajador el Estado aporta 90 pesos, por los segundos 30 pesos del trabajador el Estado
aporta 30 pesos, por los siguientes 30 pesos soélo 10 y en adelante sélo 5 pesos hasta
alcanzar una aportacion maxima del afiliado de 750 pesos al mes a partir de la cual el
Estado deja de otorgar un cofinanciamiento. El disefio en el esquema de aportaciones
del Estado es decreciente conforme incrementan las aportaciones del trabajador, con
un doble propdésito: apoyar més a los trabajadores independientes o informales de bajos
recursos y dejar también incentivos para que las personas de ingreso medio puedan
pasar al sistema de pensiones de contribucién definida del IMSS y obtener mayores
beneficios. Véase cuadro y grafica adjunta.
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Esquema de Aportaciones Aportacion del Estado
en Cofinanciamiento % del ingreso del trabajador
- 30 + 90 90
60 30 120
90 10 130
120 5 135
150 5 140
180 5 145
210 5 150
olalal Fxx Fxx 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25
750 5 237 Salarios minimos
+tov 780 i v o 2o Fuente: BBVA Bancomer
Fuente: BBVABancomer

De acuerdo con nuestras estimaciones, las cuales por simplicidad asumen una densidad
de cotizacion por edad, sexo y nivel de ingreso para los trabajadores independientes e
informales similar a la de los trabajadores formales del sector privado, la medida per-
mitiria cubrir a casi la mitad del nimero de los trabajadores informales que se estima
hacia el final del periodo de proyeccién y en conjunto a 88.5% de la poblacion ocupada
remunerada. Véase la gréafica adjunta.

Poblacion Ocupada Remunerada
% del total, 2050

Informales sin

cobertura. 11.4% Trabajadores formales

con cobertura, 77.3%

Informales con
coberura, 11.2%

Fuente: BBVA Bancomer

El costo fiscal del esquema de cofinanciamiento propuesto (3.7% del PIB de 2004) re-
presentaria poco menos de la mitad del costo que en valor presente tiene la cuota social
actual para los afiliados al IMSS (8.2% del PIB de 2004). No obstante, ademas de esta
importante consideracion de costos, el tener a los trabajadores independientes o informales
con incentivos claros a cotizar de una manera regular, representaria ya un avance signifi-
cativo para los objetivos de proteccion y cobertura de seguridad social del pais y, no s6lo
eso, también brindaria incentivos para que los trabajadores informales buscaran en algin
momento pasar al sector formal. Lo anterior porque en el sector formal con el sistema de
pensiones de contribucion definida del IMSS, los ingresos previsionales siempre van a
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ser mas altos que en el informal debido precisamente a las aportaciones tripartitas y a la
existencia de mecanismos como la cuota social. Véase las graficas adjuntas.

Costo Fiscal Aporta. Voluntarias de Trabajadores
Miles de millones de pesos a precios constantes Informales con Cofinanciam. Estatal
de 2004 Pension media en 2050, pesos constantes de 2004*
35 1,400

30 " cwmsocad 1200

25 / 1,000
20 / 800

~
1S Al ee.. 600
s I (E ofinanciamiento estatal 400
S RRNNA RNt mne,.. - 200 7
0 0 I
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 Al B1 C1 D1
Fuente: BBVA Bancomer Formal Informal

* Caso de hombres afiliados no asignados de 1 SM. En
informales s6lo se consideran aportaciones voluntarias con
cofinanciamiento estatal y no el concepto de cuota social
que es un mecanismo solidario del sistema formal

Fuente: BBVA Bancomer

h) Incrementar las capacidades productivas de los trabajadores informales.
Obtener una mayor cobertura de los sistemas de previsionales y mejores pensiones de
los esquemas de contribucion definida requiere claramente de acciones que trasciendan
las capacidades propias de un sistema de pensiones. La revision integral de los distintos
obstaculos que enfrentan los sistemas previsionales para elevar sus beneficios sugiere
gue son necesarias también politicas publicas que permitan crear condiciones para
acumular mas capital fisico y humano y, en ultima instancia, alcanzar incrementos en
productividad que permitan expandir la actividad productiva. La experiencia internacional
revela con numerosos ejemplos que los paises desarrollados son los que cuentan con
una mayor cobertura previsional y éste es un resultado en gran parte de su previa ex-
pansion economica. Lo anterior porque solo con un crecimiento economico sostenido la
poblacién puede obtener los empleos formales y bien remunerados que demanda pero
gue a la vez son el sustento de la efectiva proteccion previsional.

Si bien queda fuera del alcance de este trabajo dar recomendaciones especificas sobre
cémo alcanzar una expansion econdémica sostenida y un mayor empleo formal, puede
sefialarse que la agenda de reformas econémicas debe contemplar varias medidas que
puedan fortalecer las capacidades productivas de los trabajadores informales.

Lo anterior en virtud de que la informacién disponible revela que entre las principales
razones para ser informales en México estan las relacionadas con bajas oportunidades
de encontrar un empleo formal, al parecer resultado asociado estrechamente con su bajo
capital humano y productividad (véase las graficas adjuntas). Asi pues, politicas publicas
gue puedan facilitar una mejor educacion y capacitacion de los trabajadores informales
a fin de integrarlos al empleo formal, también fortalecen la capacidad de proteccion que
pueden brindar los sistemas de proteccion previsional.
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Razones para Iniciar en Distribucién de la Poblacion Informal
Alguna Actividad Informal por Afios de Escolaridad
% 2000

35.9 44.1

33.1

13.6
11.9

5.5

Varias: Tradicion Incapacidad Mayor ingreso Complementar
Flexibilidad de familiar de encontrar como informal el ingreso
horario, empleo como  que como familiar
pérdida de asalariado asalariado 10-12 13-16
empleo, etc. >
Nota: 82.6% encuentra bajas oportunidades en empleo formal Nota: 50.7% solo tiene un nivel educativo basico
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI y Daniel Flores y Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI y Daniel Flores y
Jorge Valero (2005) Jorge Valero (2005)

i) Fortalecer la cultura financiera y la educacién previsional en el pais.

Una cultura financiera y una educacion previsional mas profunda y desarrollada en el
pais también contribuirian mucho al mejor funcionamiento de los sistemas de proteccion
previsional. En lo que se refiere a cultura financiera, el introducir a una edad temprana
los conceptos de tasas de interés, valor presente, valor futuro, etc. le facilitaria mucho a
las personas el tomar decisiones mejor informadas sobre las consecuencias de su con-
sumo a lo largo del tiempo y tener una mayor claridad también sobre la importancia que
tienen sus proyectos de ahorro a mediano y largo plazos. De esta manera, las personas
podrian tener elementos para prever mejor sus compromisos a futuro y crear a tiempo,
en su caso, las reservas monetarias necesarias para satisfacer diferentes necesidades
gue pueden ir desde el goce de periodos vacacionales y el ahorro para la educacion de
los hijos hasta la adquisicion de una vivienda y el ahorro para la jubilacién.

A su vez, una educacion previsional que explique a la poblacion los conceptos de densidad
de cotizacién, riesgo, rendimiento, diversificacion y portafolios de inversion permitiria
entender mejor el funcionamiento del Sistema de Ahorro para el Retiro y aprovechar
mas las ventajas que ofrece dicho sistema bajo el esquema de contribucidn definida
en IMSS e ISSSTE. Los afiliados tendrian asi una mejor comprension de los derechos,
obligaciones y servicios en tales sistemas, pero también de los mecanismos de ahorro
gue en ultima instancia le pueden permitir lograr mejores pensiones: monto de aportes,
frecuencia en cotizaciones y rendimientos netos.

La evidencia disponible muestra que desarrollar una cultura financiera y educacion pre-
visional solida en México requerira de un esfuerzo importante, pero también que sus
beneficios potenciales serian significativos. De acuerdo con informacion de Consar sobre
el conocimiento y percepcion del Sistema de Ahorro para el Retiro en México, aunque la
poblacion conoce y usa las Afore para canalizar sus recursos para el retiro ain es muy baja
la importancia relativa que se le asigna a dicho ahorro.”” Véase las siguientes gréficas.

77 Véase presentacion de la Consar, “Conocimiento y percepcion del Sistema de Ahorro para el Retiro. Evolucion histérica
(2003-2006)”, noviembre, 2006 en www.consar.gob.mx
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Opciones de Ahorro para el Retiro Propésito del Ahorro
que Usa la Poblacion %
%
49
Otras 7

Fondo de inversion 4

En casa 9

Seguro de vida 11
Cuenta bancaria 15
Afore 89  Emergencias Formar Comprar Retiro Comprar Vacaciones
patrimonio casa o auto bienes de
casa
Fuente: Consar con informacion de Mitoftky (2006) Fuente:  Consar con informacién de Mitoftky (2006)

La poca importancia relativa que la poblacion actualmente asigna al ahorro para el retiro
—1Io cual puede estar asociado en parte con una estructura demogréafica relativamente
joven— contrasta sin embargo con la alta relevancia que a futuro tiene iniciar con este
tipo de prevision a una edad temprana. En este sentido, resulta en extremo valioso que
las personas cuenten con mas y mejor informacion sobre los mecanismos de ahorro para
el retiro para que puedan tomar ventaja a tiempo de los mismos y efectivamente puedan
construirse una mejor pension. Por ejemplo, un mejor conocimiento de las diferentes
alternativas en las aportaciones voluntarias le facilitaria a las personas el uso de su cuenta
individual como un mecanismo de ahorro viable a largo plazo. El ahorro voluntario tiene
un potencial significativo si se considera que actualmente representa una fraccion muy
pequeiia del total de las aportaciones al SAR (0.1% en 2006) y que es un instrumento
que permite a los pequefios ahorradores tener acceso a instrumentos de inversion y
rendimientos que en el pasado sélo eran posibles para los grandes inversionistas.

2. Efecto de aplicar un conjunto de propuestas

Por la diversidad de los problemas analizados y por las importantes interacciones que pueden
surgir al aplicar varias de las medidas que hemos propuesto, en este apartado se presenta
un ejercicio de simulacién en torno a la aplicacion de un conjunto especifico de medidas.

Si bien los resultados de todo esfuerzo de reforma dependeran en Ultima instancia de
las medidas especificas que se seleccionen, los tiempos y mecanismos de aplicacion,
pensamos que esta simulacion conjunta puede ser una referencia Gtil para ilustrar los
beneficios potenciales de aplicar, bajo una vision integral, acciones que permitan com-
plementar y fortalecer la operacion de los esquemas de contribucién definida del IMSS
en varias dimensiones.

La simulacion contempla dos escenarios econdmicos: el escenario base de avance
parcial en reformas empleado a lo largo de todo el estudio y uno nuevo de avance mas
profundo en las transformaciones estructurales a favor de la expansion productiva. Lo
anterior a fin de ilustrar los beneficios potenciales que puede tener para el sistema pre-
visional un contexto institucional que favorece una mayor productividad y crecimiento
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economico, y a la vez ofrece mejores posibilidades de rentabilidad para los fondos de
retiro y crecimiento en los salarios reales.

Las medidas que se consideré evaluar con el ejercicio son: un incremento en las apor-
taciones obligatorias de 4.8% del salario base de cotizacién; un incremento en la cuota
social con tasas diferenciadas para el afiliado de acuerdo con el nivel de ingreso (11%
hasta tres salarios minimos y 0% en adelante); un régimen de inversion mas flexible en
las Siefore que incorpora nuevas clases de activos y que conservadoramente permite
ganar de manera sostenible al menos un punto porcentual adicional en la rentabilidad
de los fondos de retiro sobre el caso base.

a) Escenario econdmico base: avance parcial de reformas

Reforzar el disefio del sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS con parte
de las medidas que hemos propuesto en este trabajo ofrece importantes ganancias en
bienestar para los afiliados. Nuestros ejercicios de simulacion muestran que el sistema
tiene la capacidad de entregar mejores pensiones con aportaciones mas adecuadas para
el esquema de contribucién definida, una cuota social mas orientada hacia las perso-
nas de menores recursos y un régimen de inversion mas flexible. Por ejemplo, para el
caso “promedio” que hemos manejado a lo largo del estudio del afiliado no asignado,
hombre con un ingreso de dos salarios minimos, la pensién media real hacia el final del
periodo de proyeccién se incrementa 122% vy la tasa de reemplazo mejora 32 puntos
porcentuales. Véase las graficas adjuntas.

Efecto de Aplicar un Efecto de Aplicar un

Conjunto de Propuestas Conjunto de Propuestas
Pension media en 2050%, pesos constantes de 2004 Tasa de reemplazo en 2050, % ultimos 10 afios*

5,000

4,000 Nuevo

3,000

Nuevo

2,000

1,000

S

0 0
A2 B2 c2 D2 A2 B2 Cc2 D2
* Caso de hombres afiliados no asignados de 2 salarios * Caso de hombres afiliados no asignados de 2 salarios
minimos minimos
Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

Ademas, la aplicacion conjunta de varias medidas que pueden fortalecer al sistema de
pensiones de contribucién definida del IMSS permitiria que México registrara tasas de
reemplazo mucho méas congruentes con el nivel de desarrollo que se esperaria del pais
hacia el final del periodo de proyeccion. Como lo ilustra la grafica adjunta, la tasa de
reemplazo de México (83%) se ubicarian por arriba de la linea que relaciona las tasas
de reemplazo con el nivel de desarrollo econémico.
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Sistemas de Pensiones

de Contribuciéon Definida
Tasas de reemplazo por nivel de ingreso, 2002*

Tasa de reemplazo, %

100 Escenario para México
90 (2050) con conjunto
- de propuestas BBVA
70 @ Hungria
60 Polonia @ Suecia
4D == mmmm = \.
([ ] ¢ o Dinamarca
30 \ Australia
20 México
10 Escenario Base
o México (2050)
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Ingreso real del trabajador promedio en la industria, miles de délares

* Considera una carrera salarial completa (densidad de cotizacién
100%) y el ingreso de un trabajador promedio en la industria
(equivalente a 3.9 salarios minimos en el caso de México).

Fuente: BBVA Bancomer y OCDE (2006), Pensions at a Glance

b) Escenario econdmico alternativo: eficiencia en reformas

Un escenario econémico en donde el pais logra superar diversos obstaculos a la acumu-
lacién de capital fisico y humano para obtener ganancias sostenidas en productividad,
puede permitir a México entrar en una trayectoria ascendente de expansion en la acti-
vidad productiva y facilitar una convergencia mas rapida del ingreso por habitante hacia
los niveles registrados en paises desarrollados. Este escenario, contempla importantes
ganancias adicionales en productividad; variables clave para el esquema de contribucion
definida del IMSS como el crecimiento en los salarios reales y la tasa de rentabilidad de

las inversiones asumen valores de 1.9 y 5.5%, respectivamente.’®

Efecto de Aplicar un Conjunto de Efecto de Aplicar un Conjunto de
Propuestas en un Mejor Escenario Propuestas en un Mejor Escenario
Econdmico Econdmico

Pension media en 2050*, pesos constantes de 2004 Tasa de reemplazo en 2050, % ultimos 10 afios*
8,000 120

7,000

A2 B2 Cc2 D2 A2 B2 c2 D2
* Caso de hombres afiliados no asignados * Caso de hombres afiliados no asignados
Fuente: BBVA Bancomer Fuente: BBVA Bancomer

78 Véase el Anexo 2 para una exposicion més amplia y detallada del alcance de este escenario econdmico, que puede
considerarse también como uno de eficiencia de reformas.
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De acuerdo con nuestro ejercicio de simulacion, los beneficios de contar con un escenario
econdémico mucho mas positivo son muy alentadores en términos de las variables del
sistema de pensiones. Por ejemplo, la pension media real hacia el final del periodo de
proyeccion se incrementa 239% Yy la tasa de reemplazo mejora 51 puntos porcentuales.
Véase las gréficas anteriores.

La consecucion de reformas econdémicas profundas, la generacion por tanto de riqueza para
el pais y las medidas de fortalecimiento que proponemaos para el sistema de pensiones
de contribucién definida del IMSS permitirian que hacia el final del periodo de proyeccion
se tuviera un sistema previsional muy soélido y capaz de otorgar beneficios del todo con-
gruentes con el mayor desarrollo proyectado para el pais. Como ilustra la grafica adjunta,
las tasas de reemplazo para México bajo el escenario econémico de eficiencia en reformas
mas el conjunto de medidas propuesto serian sensiblemente superiores a las del esce-
nario base. En lo particular, un trabajador promedio de la industria con una carrera laboral
completa podria obtener una tasa de reemplazo de 90%, lo cual es en extremo positivo
considerando la relacion inversa entre el nivel de ingreso y la tasa de reemplazo.

Sistemas de Pensiones

de Contribucion Definida
Tasas de reemplazo por nivel de ingreso, 2002*

Tasa de reemplazo, %

Escenario para México (2050)
con conjunto de propuestas
BBVA y avance en

100 reformas econémicas
90 “/
P Escenario para México
8o ; ’* (2050) con conjunto
70 @ Hungria ! de propuestas BBVA
L]
60  Polonia ! @ Suecia
50 @ ——ul
(oo enes ® \.
® . \ il Dinamarca
30 il . Australia
20 México :
10 . Escenario Base
0 H México (2050)
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Ingreso real del trabajador promedio en la industria, miles de délares

* Considera una carrera salarial completa (densidad de cotizacion
100%) y el ingreso de un trabajador promedio en la industria
(equivalente a 3.9 salarios minimos en el caso de México).

Fuente: BBVA Bancomer y OCDE (2006), Pensions at a Glance

3. Viabilidad fiscal

Nuestras propuestas de fortalecimiento a los sistemas de pensiones ofrecen importantes
ganancias en cobertura y bienestar a los afiliados que permiten atender de una manera
inmediata la problematica microecondémicay social comentada en la seccion VIl de diagnos-
tico. No obstante, la aplicacion de nuestras propuestas, como de cualquier otra medida de
fortalecimiento a los sistemas previsionales también debe ser congruente con otro objetivo
muy importante para los sistemas de pensiones: contar con viabilidad econémica de largo
plazo. En este sentido, los sistemas de pensiones solo pueden ser fortalecidos por medidas
gue no agraven la problematica macroeconémica y fiscal del pais a largo plazo.
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Debido a que varias de nuestras propuestas asumen nuevas erogaciones por parte del Estado,
es conveniente evaluar entonces el impacto conjunto de tales propuestas desde un punto de
vista fiscal. Para ello empleamos primero algunos apoyos graficos y luego cuantitativos. Por
ejemplo, la gréfica adjunta ilustra los compromisos fiscales que tendra al afio el Estado por
las reformas hechas a sus principales sistemas de pensiones IMSS e ISSSTE, los cuales han
sido ampliamente comentados y que en el periodo de proyeccion 2005-2050 representaran
en valor presente un monto acumulado equivalente a 91.7% del PIB de 2004.

Compromisos Fiscales por

Reformas en IMSS e ISSSTE
% del PIB de 2004

3.5

3.0

25

08 11 14 17 20 23 26 29 32 35 38 41 44 47 50
Fuente: BBVA Bancomer

En relacidn a lo anterior, la siguiente grafica contrasta los compromisos fiscales del Es-
tado por sus reformas al IMSS e ISSSTE con otra situacién en donde permanecen igual
los compromisos fiscales por el ISSSTE, pero se aplican nuestras propuestas de forta-
lecimiento al sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS. En este sentido,
las principales erogaciones fiscales que ademas se contemplan son: la ampliacién de la
cobertura de la pension garantizada a personas con al menos 900 semanas cotizadas, el
aumento de la cuota social para personas con ingresos de hasta tres salarios minimos y
el cofinanciamiento estatal con un tope para los trabajadores independientes o informales
gue realicen aportaciones voluntarias a su cuenta individual.

Compromisos Fiscales: Bajo Esquema Re-

formado y Propuesto por BBVA Bancomer
% del PIB de 2004

3.5

3.0 N
25 Reformado I \
2.0
1.5 Propuesto
-

1.0

\

0.0
08 11 14 17 20 23 26 29 32 35 38 41 44 47 50
Fuente: BBVA Bancomer
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De manera grafica, el contraste entre el perfil de erogaciones fiscales por las reformas
efectuadas y las medidas que ahora proponemos para el sistema de contribucion definida
del IMSS indica que con nuestro planteamiento podria obtenerse un perfil relativamente
menos pronunciado en las erogaciones publicas y también un menor costo fiscal. Lo
anterior puede explicarse por el hecho de que cuando se aplican en conjunto las medidas
que proponemos, sus beneficios cancelan parte de sus efectos fiscales y los de otras
medidas. Por ejemplo, las mayores aportaciones obligatorias y la mayor rentabilidad
en los fondos de retiro por efecto de un régimen de inversion flexible contribuyen a
incrementar los saldos en las cuentas individuales, lo cual en algunos casos reduce las
erogaciones por pensiones bajo la LSS-73 y en otros permite que el Estado recupere
un mayor monto de aportaciones por las pensiones que efectivamente otorga bajo la
LSS-73. A su vez, el esquema propuesto de focalizar mas los apoyos gubernamentales
hacia las personas de menores recursos, tanto en la cuota social como en el esquema
de cofinancimiento para informales, contribuye también a equilibrar las erogaciones
fiscales a lo largo del tiempo al dejar fuera a los grupos de més alto ingreso y densidad
de cotizacion. Cabe notar, sin embargo que, como ilustra la gréafica, entre 2035 y 2045
los compromisos fiscales por efecto de las pensiones garantizadas seran significativos
bajo cualquier escenario aunque con nuestra propuesta se logra una mayor cobertura.

En términos cuantitativos, las diferencias en costos fiscales entre el escenario actualmente
reformado y el nuevo que proponemos ofrecen también un balance positivo a favor de nues-
tras propuestas. Con las medidas que planteamos, el costo fiscal en el periodo de proyeccion
2005-2050 representaria en valor presente y como porcentaje del PIB de 2004 un monto
acumulado equivalente a 72% vs. 91.7% en el actualmente reformado. Este ahorro fiscal
permite que nuestras propuestas sean econémicamente viables a largo plazo y representa un
argumento adicional para aplicarlas pues con un menor costo es posible alcanzar un sistema
previsional mas solido y con mas beneficios en bienestar para los afiliados.

Finalmente, cabe sefialar que en las proximas décadas el Estado no sélo enfrentar4 com-
promisos fiscales derivados de las actuales reformas previsionales, sino posiblemente
también aquellos de otros procesos de reforma y por compromisos adquiridos previa-
mente con la deuda publica y algunas obligaciones garantizadas, como las referentes
a proyectos de infraestructura productiva de largo plazo (antes Pidiregas), fideicomisos
y fondos de fomento, banca de desarrollo, etc., que en su conjunto se resumen en la
estadistica de Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP). Por ejemplo, el
saldo histdrico de los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP) al 31 de
diciembre de 2006 represent6 37.5% del PIB de 2004 o bien 35.9% del PIB de 2006.

Cuando al saldo por compromisos pasados, SHRFSP (35.9% del PIB de 2006), se afiade
el pasivo previsional contingente por los compromisos futuros de las reformas a la fecha
(84% del PIB de 2006) se tiene entonces que, en un sentido amplio, el sector publico
deberé ser capaz de solventar una deuda neta total de aproximadamente 120% del PIB
de 2006 en el periodo 2008-2050. Cabe pues evaluar la capacidad de las finanzas publicas
para enfrentar tales compromisos.

Una relacion que puede ofrecer informacion util sobre la sostenibilidad de la deuda publica
esta dada por una sencilla férmula, que se deriva de los usos y fuentes del financiamiento
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gubernamental a lo largo del tiempo. Dicha formula emplea el superavit primario anual
como porcentaje del PIB como el indicador del esfuerzo fiscal necesario para mantener o
reducir la deuda publica hacia un porcentaje determinado.”® Véase el cuadro adjunto. Asi
pues, usando la estadistica del superavit primario es posible evaluar la sostenibilidad de
la deuda publica en dos escenarios de endeudamiento: 36 y 120% del PIB, que cubren
el actual SHRFSP ademés del pasivo contingente previsional.

Superavit Primario y Evoluciéon de la Deuda Publica

El cambio de la deuda publica entre dos periodos es igual al cambio del saldo de
la deuda en el periodo inmediato anterior, afectado por la diferencia entre las tasas
reales de interés y de crecimiento econdémico, en razdn del crecimiento en el tamano
de la economia, menos el superavit primario. Lo anterior se expresa como:

ad=9 wg s
(I + g

En donde:
Ad = Cambio en la deuda publica entre dos periodos

d., = Saldo de la deuda publica como prop. del PIB en un periodo inmediato anterior
r = Tasa de interés real

g = Tasa de crecimiento real del PIB potencial

s, = Superavit primario como proporcion del PIB

De acuerdo con esta relacion, el endeudamiento publico es acrecentado o dismi-
nuido en el tiempo por el monto del superavit primario.

Fuente: BBVA Bancomer con base en Cuddington (1997) y Buiter (2004).

Bajo supuestos conservadores de una tasa constante de crecimiento en el PIB (3.6%) y
en la tasa de interés real (4%), se obtiene que el superavit primario requerido para man-
tener constante una deuda de 36% del PIB es de 0.14%, y para reducirla, por ejemplo,
a cero en 50 anos de 0.89%. Véase la primera grafica adjunta. En cambio para mantener
constante una deuda de 120% del PIB, el superavit primario debe ser 0.47%, y para
eliminarla en 50 anos de 3%. Véase la segunda grafica adjunta.

79 El superéavit primario se obtiene restando los costos financieros al balance econémico, los cuales incluyen intereses,
comisiones y gastos del gobierno federal, sector paraestatal y programas de apoyo a ahorradores y deudores.
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Superavit Primario Necesario para Superavit Primario Necesario para
Mantener una Deuda de 36% del PIB  Mantener una Deuda de 120% del PIB
Constante vs. llevarla a 0 en 50 Afios  Constante vs. llevarla a 0 en 50 Aios
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Aunque los anteriores ejercicios no pueden entenderse en ningln momento como
sugerencias para mantener una deuda constante, o bien llevarla a cero en 50 afos,
representan una referencia atil para identificar un posible rango de valores para ubicar
el superavit primario a fin de solventar los pasivos publicos de manera adecuada. Dicho
lo anterior, puede afirmarse que la experiencia de México con el superavit primario es
positiva. Este fue en promedio de 3.7% del PIB en el periodo 1990-2006 por lo que, de
acuerdo con el indicador empleado, las finanzas publicas podrian estar en posicion de
solventar adecuadamente los pasivos analizados.

Sin embargo, cabe observar que la férmula de sostenibilidad utilizada también asume un
esfuerzo permanente por parte de las finanzas publicas para obtener un superavit prima-
rio constante. En este sentido, la experiencia mas reciente de México con el superavit
primario es ligeramente menos positiva; por ejemplo, entre 2000 y 2006 el promedio
del superavit primario fue 2.4% del PIB. Asi pues, seria oportuno explorar medidas que
robustecieran ain mas a las finanzas publicas con vista sobre todo a los importantes
compromisos que se tienen por delante.

Aungue queda lejos del alcance de este estudio ofrecer propuestas para fortalecer a las
finanzas publicas mas alla del ambito previsional, puede comentarse que tales medidas
deberian sin duda orientarse a reducir la vulnerabilidad de los ingresos publicos ante
su alta dependencia de los recursos petroleros, y a obtener ganancias adicionales en
eficiencia por el lado del gasto publico. Véase las graficas adjuntas.
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Ingresos del Gobierno Federal Evolucién del Gasto Programable
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHCP Pensiones y jubilaciones

Servicios personales
Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHCP

En lo que se refiere al ambito previsional, la experiencia con bonos de reconocimiento
a nivel internacional y en México con la reciente reforma a la Ley del ISSSTE, vislumbra
qgue puede valer la pena evaluar la posibilidad de reformar nuevamente el sistema de
pensiones del IMSS en lo que se refiere a su esquema de transicion entre la LSS-73 y la
LSS-97. Como ilustra la grafica adjunta, dentro de los pasivos previsionales, los costos
de transiciéon en el IMSS son los mas significativos.

Valor Presente de Pasivos Previsionales

2008-2050
% del PIB de 2004

100

90

Total IMSS-Transicion ISSSTE Otros IMSS
Fuente: BBVA Bancomer

El uso de un bono de pension, para reconocer plenamente los derechos pensionarios bajo la
LSS-73 para los afiliados en transicion, permitiria cerrar ya efectivamente el antiguo esquemade
reparto del IVCM y acotar con plena certidumbre los costos fiscales de la reforma a los sistemas
de pensiones del IMSS. Ademas, la medida evitaria también los altos costos que significa en
la practica mantener en paralelo dos esquemas de beneficios para cada afiliado en transicion,
y que sélo hasta el momento del retiro se definan bajo la LSS-73 o bien la LSS-97.

Finalmente, una nueva reforma alos sistemas de pensiones del IMSS en el sentido sefialado
también fortaleceria el nuevo sistema de pensiones de contribucion definida del Instituto, por-
gue tras la reforma se reforzarian los incentivos de los afiliados a cotizar y también a adquirir y
transmitir una educacion financiera y de ahorro de largo plazo a las nuevas generaciones.
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En México, la puesta en marcha de un nuevo sistema de pensiones en el IMSS, con un
esquema de contribucion definida y garantia de pensién, ha representado un importante
avance en la oferta de pensiones del sector publico por muchas razones, entre otras:

e Se otorgaron derechos de propiedad a los afiliados sobre los recursos de retiro por
primera vez en la historia de la seguridad social del pais.

e Se individualizaron los recursos previsionales y la cuenta individual brindé certeza
juridica a los afiliados.

« Se dirigieron mejor los apoyos del Estado mediante la cuota social hacia las personas
de menores recursos y se previo una garantia de pension.

e Se establecié un mecanismo eficiente y transparente de ahorro de largo plazo con
el esquema de contribucion definida.

e Se respetaron plenamente los derechos adquiridos por los jubilados al momento de la refor-
ma, y para los nuevos afiliados el esquema ofrece un financiamiento viable y sostenible.

e Se redujeron las presiones financieras sobre el IMSS vy las finanzas publicas en be-
neficio de la estabilidad econdmica y del pais.

e Se cre6 una nueva industria especializada en el manejo de los recursos de retiro y
en servicios de atencién previsional.

A 10 afios de operacion del sistema de contribucion definida, los resultados son positivos
tanto en términos del numero de afiliados como de los recursos administrados. A la vez,
una estricta supervision de los reguladores y una intensa competencia en la industria de
las Afore promueven una asignacion de los recursos previsionales cada vez mas eficiente,
con mejores opciones de riesgo-rendimiento y con menores costos para los afiliados.

La reforma del IMSS y mas recientemente la del ISSSTE, también bajo un esquema
de contribucién definida y pensién garantizada, representan importantes pasos hacia la
construccion de un sistema de seguridad social sélido, con sistemas previsionales econémi-
camente viables. Al refrendarse la importancia de los mecanismos de contribucion definida
con la reforma del ISSSTE, se brinda también un caracter mas permanente a los mismos
y se avanza en establecer los cimientos necesarios para crear un Sistema Nacional de
Pensiones con beneficios pensionarios portables para todos los afiliados. En este sentido,
también las posibilidades de portabilidad de beneficios que a mediano y largo plazos se
abren entre IMSS e ISSSTE facilitaran una mayor movilidad laboral y contribuiran a mejorar
la asignacion de recursos en la economia y elevar el crecimiento econémico potencial.

No obstante, no puede olvidarse que los sistemas de pensiones con esquemas de
contribucion definida son en dltima instancia mecanismos financieros para trasladar
ingresos del presente al futuro y que sus resultados estan necesariamente vinculados
con las aportaciones que reciben y la frecuencia en las mismas. En este sentido, una
evaluacién de un sistema previsional siempre debe tener presente la congruencia entre
los objetivos del sistema y el contexto demografico y econémico bajo el cual opera. Asi
pues, bajo condiciones de estabilidad macroecondémica y alta competencia en los mer-
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cados, la operacion del sistema puede tener condiciones para ser eficiente y, ademas,
si se acompana por el desarrollo de nuevos productos y servicios financieros, puede
también contar con mejores mecanismos para capitalizar las aportaciones e incremen-
tar los beneficios para los afiliados. Por el contrario, los beneficios del sistema siempre
estaran limitados en la medida en que existan condiciones que se traduzcan en bajas
aportaciones y densidades de cotizacién por parte de los afiliados.

Un ejercicio prospectivo del sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS muestra
gue el sistema alcanzara una cobertura significativa de la fuerza laboral del pais durante la
primera parte del siglo XXI 'y que sus resultados seran diferenciados, recompensando mejor
a quienes mas contribuyan al sistema. Sin embargo, condiciones econémicas presentes en
el pais —como un alto grado de informalidad en las relaciones laborales y la falta de empleos
formales— se traducen ya en bajas densidades de cotizacién para un namero significativo de
afiliados, lo cual les representara bajas pensiones. Méas aln, muchos de ellos no alcanzaran
el minimo de cotizaciones requeridas para acceder a la pension garantizada por el Estado.
Estos trabajadores tienen un serio riesgo de enfrentar la indigencia en la vejez.

Nuestro diagndéstico del sistema previsional identifica entonces una doble problemética
para los hacedores de politica econdmica. Por una parte, la necesidad imperante de cerrar
los sistemas de pensiones de beneficio definido que bajo esquemas de reparto operan en
déficit alin en la mayoria de los organismos publicos, tarea que implicara un esfuerzo fiscal
adicional, y por otra parte, mejorar el entorno econémico en que l0os nuevos mecanismos
de contribucion definida operan para que éstos puedan brindar mejores resultados.

Una perspectiva de largo plazo en la revision de los sistemas de pensiones en México nos
permite sefalar que los esquemas de contribucion definida ofrecen una alternativa viable
para llevar a cabo los procesos de reforma previsional pendientes, y a la vez liberar parte
de los recursos que el Estado requiere para atender otras prioridades sociales, como la
salud, la educacioén e infraestructura, que se traducen luego en una mayor acumulacion
de capital fisico y humano. Estas condiciones fortalecen también a los propios sistemas
de pensiones, pues son necesarias para mejorar las posibilidades del empleo formal,
estable y bien remunerado que los afiliados requieren para aprovechar al maximo los
beneficios de sus esquemas de contribucién definida.

Contar con mejores pensiones demanda muchas medidas que sobrepasan a los propios
sistemas de pensiones. No obstante, el andlisis en detalle del caso del IMSS nos permite
identificar también que reforzando sus actuales pilares e introduciendo otros nuevos
en su disefio, el sistema tiene la plena capacidad para ofrecer una mejor proteccion a
sus afiliados. Nuestras propuestas se orientan precisamente a fortalecer el sistema de
contribucion definida en varias dimensiones: a) facilitar la portabilidad de derechos, b)
ampliar la cobertura del sistema, c) elevar el nivel y tasas de reemplazo de las pensiones
a estandares internacionales, y d) apoyar mejor a los afiliados con menores ingresos.
Las medidas propuestas son viables y aplicadas en conjunto resultan ademas en un
menor costo desde un punto de vista fiscal. Asi pues, pensamos que el planteamiento
expuesto en este estudio permite atender de inmediato la doble problematica fiscal y
social que enfrentan los hacedores de politica econémica y generar ganancias en bien-
estar para los afiliados.
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Anexo 1

1) Modelo de crecimiento econdmico de largo plazo

Se estima una funcion de produccién agregada que depende del crecimiento de la fuerza
laboral, de la acumulacioén del capital fisico y la productividad total de los factores (PTF).
Las propiedades del modelo implican que la economia presenta rendimientos constantes
a escala, y por tanto los rendimientos del factor trabajo y del capital son decrecientes en
el largo plazo (contribuciéon de Ky L). El modelo clasico de crecimiento se define como
una funcién Cobb-Douglas:

Y= ALMKe .. (1)

donde Yt denota el nivel de produccion de la economia, Lt es la fuerza laboral, Kt re-

presenta el acervo de capital fisico y At es el parametro que impulsa (en este caso de
manera exdégena) la contribucion al crecimiento de los factores de produccién, es decir,
el elemento que captura la productividad total de los factores. El subindice trepresenta
el periodo medido en anos de los datos.

La funcion (1) puede expresarse en términos del cambio del logaritmo natural de las
variables (crecimiento porcentual):

ANY.=a+(1-0) AL+ aAInK . ......... (2)

en donde arepresenta el residual de la estimacién y aproximacion de la PTE El parametro
alpha se asume de 0.4. Es importante senalar que este parédmetro no se estimé. Con el
fin de hacer comparable el ejercicio, aprovechando la elasticidad propuesta por el analisis
de Faal (2005) y Santaella (1998), que se basan en relaciones tedricas y estimaciones.
El acervo del capital se estima utilizando la metodologia de inventarios perpetuos, en la
gue se asume que la tasa de depreciacion del capital es de 10% (los calculos no variaron
significativamente al asumir que la depreciacion es de 15%). Cabe senalar que nuestra
estimacion coincide con la obtenida en los estudios arriba mencionados. De esta forma
tenemos:

K=1+(1-01K, . ......... 3)

La gréfica 1 muestra la evolucion del PIB real estimado y el observado. Como puede
apreciarse bien, nuestra estimacion del crecimiento tendencia si captura una dinamica
similar a los ciclos observados durante los ultimos 36 anos.
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PIB Efectivo y de Tendencia en México
Logaritmo natural

14.4

14.3 /
14.2 Tendencia /V~

14.1 ) /
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Fuente:  BBVA Bancomer con datos de INEGI

2) Productividad laboral: medida del dinamismo esperado del salario real

De la transformacion de la funcién de produccion (2), se pude obtener de manera directa
la funcion del crecimiento de la productividad laboral. Dado que el modelo se deriva a
partir de una estructura de competencia perfecta y rendimientos constantes a escala,
la productividad marginal del trabajo (productividad laboral) es igual al salario real del
trabajador; asi, tenemos que:

AlnL, = a* [AINK -AInL]+a. . ... . .... (4)

A

donde L, es la productividad del trabajo, la cual dependera de la diferencia en el creci-
miento del capital y fuerza laboral, asi como de la productividad total de los factores.
Dadas las propiedades del modelo, ello implicaria que mientras las tasa de crecimiento
del capital, derivadas de la capacidad de inversion de la economia, sean mas altas a las
del crecimiento laboral, la productividad tendra un margen adicional (que dependera de
la elasticidad del capital en el crecimiento) sobre la PTF. De esta manera, la solucion (4)
debe ser igual a la diferencia del crecimiento econémico y de la fuerza laboral:

AL, = [AInY,-AnLl=w.......... (5)

siendo w el salario real.
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Anexo 2

Un escenario alternativo: “Eficiencia de reformas™

En este segundo escenario somos mas optimitas sobre la evolucién de la economia.
Este sesgo positivo tiene su fundamento en los alcances potenciales que las reformas
econdmicas de segunda generacion pudieran tener en la economia, sobre todo, el rela-
cionado con la productividad. Si bien el crecimiento de la productividad en el escenario
base es significativo, éste no corresponde a la dindmica observada en paises cuyo éxito
en la implantacion de reformas es evidente.

Con el fin de sustentar una trayectoria mas acorde con un pais en plena senda de creci-
miento sostenido, y convergiendo rapidamente hacia niveles de produccion por habitante
cercanos a los observados en economias desarrolladas, necesitamos cambiar algunos
supuestos que alimentan el modelo. Primero, modificaremos la intensidad con la que
la inversion responde a un escenario de reformas. En vez de determinar una tasa de
crecimiento de la inversién que aumente su proporcion en el PIB de aproximadamente
20 a 24%, consideraremos un contexto mas parecido a la experiencia internacional de
paises que han virado hacia economias mas desarrolladas, por lo que de forma gradual
suponemos un aumento de la inversién en el tamafio de la economia hasta alcanzar el
27% del PIB.

En un entorno de mayor inversién productiva se justifica, y también mas en tono con la
experiencia internacional, una mayor fortaleza de la dinamica de la productividad total de
los factores. De hecho, la dindmica impuesta no esté lejos de aquellos niveles alcanzados
durante el “desarrollo estabilizador”. La PTF promediara 1.6% a lo largo de las proximas
décadas, con periodos cercanos a 2%.

No obstante, cabe considerar que por la presente dimension del sector informal en la
economia mexicana, seria prematuro presentar un escenario econdémico mas optimis-
ta en términos de empleo formal que el considerado bajo el escenario base. De esta
manera, se considera como una situacion mas factible el que todo el impulso sobre el
crecimiento economico, de un mayor avance en reformas y en la inversion, se vincule
mas a ganancias de productividad y capital.

Los prondsticos del modelo muestran que bajo estas condiciones la tasa de crecimiento
potencial de la economia mexicana alcanzaria niveles mas cercanos a 5% hacia mediados
de la década de los veinte. Esto implica un crecimiento promedio del salario real cercano
a 2% y niveles de PIB por habitante en torno a los 34 mil délares de hoy y un salario
real de 14 mil délares. Sin duda, este es un escenario optimista, pero mas cercano a la
realidad de paises que han implantado cambios estructurales profundos para aumentar
Su crecimiento econémico de manera sostenida.
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Escenario Alterno: Avance en Reformas
Dinamismo de las principales variables macroeconémicas,
promedio quinquenal

2010 862 107 8,086 6,457 45,080
2015 1,069 111 9,653 6,623 49,850
2020 1,359 114 11,881 6,871 53,660
2025 1,711 118 14,552 7,395 56,491
2030 2,120 120 17,651 8,219 56,608
2035 2,570 122 21,093 9,309 59,949
2040 3,063 123 24,952 10,696 60,730
2045 3,610 123 29,375 12,307 60,945
2050 4,212 122 34,446 14,136 60,756

Escenario Alterno: Avance en Reformas
Dinamismo de las principales variables macroeconémicas,
% real anual, promedio quinquenal

2010 4.0 0.8 3.1 0.5 2.3
2015 4.9 0.7 4.0 0.6 18
2020 4.9 0.6 4.1 0.9 13
2025 4.6 0.5 4.0 1.8 0.9
2030 4.3 0.4 3.8 2.3 0.7
2035 3.8 0.2 3.5 2.9 0.4
2040 3.5 0.1 3.3 2.9 0.2
2045 3.2 0.0 3.2 2.8 0.0
2050 3.0 -0.1 3.1 2.8 -0.3

Fuentes del Crecimiento Econdmico
Contribuciones al crecimiento, puntos porcentuales
25

2.0

15

1.0

2002- 2007- 2012- 2017- 2022- 2027- 2032- 2037- 2042-
2006 2011 2016 2021 2026 2031 2036 2041 2050

Capital [ Trabajo B PTF
Fuente: BBVA Bancomer
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Anexo 3

Metodologia del modelo de capitalizacion del sistema de pensiones de
contribucion definida del IMSS

1. Parametros base:

t = tiempo, medido en quinquenios (2010, 2015, 2020, 2025, 2030, 2035, 2040, 2045,
2050)

Gi = Generacion de afiliados por quinquenio.

dj = Cohortes de densidad y salario:
A.B.,C,D,E (conh=12y3)

X = Sexo

AF(Gi, d), = afiliados por edad y cohorte

j
2. Dindmica del modelo
2.a. Afiliados, cotizantes, jubilados y beneficiarios

e Afiliados:

Partiendo del colectivo de afiliados a fecha 31 de diciembre de 2004, se realiza una
prevision de evolucion a futuro, considerando: altas de nuevos afiliados y bajas por
fallecimiento, invalidez y jubilacion.

Las altas de los afiliados se realizan aplicando la hipotesis considerada como porcentaje
sobre la poblacion total del sexo y tramo de edad correspondiente. A estos efectos, se
asume la proyeccion de poblacion del afio 2000 al 2050 realizada por Conapo (Consejo
Nacional de Poblacion de la Secretaria de Gobernacion de México).

En la modelizacion se prevén altas en los tramos de edad de 20 a 24 afios y de 25 a 29
afos. En el primer tramo se considera que entran en el sistema la porcion mas importante
de trabajadores, y se les aplica el reparto por categorias equivalente al existente a la fecha
inicial para el tramo de 30 a 34 afios, bajo la suposicion de que tras el tiempo transcurrido
desde la reforma previsional este tramo resulta suficientemente representativo.

El alta de afiliados en el tramo de 25 a 29 afios se realiza en una categoria E, con dife-
renciacion por salarios del 1 al 3, y con una densidad de cotizacion promedio.
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e Jubilados modelo:

Los jubilados del periodo son los afiliados que en el quinquenio anterior se encontraban
en el tramo de edad de 60 a 64 anos, descontados los fallecidos e invalidos, conside-
rando mitad de periodo.

AGi, d); = AHGi,, d) ;- HGi, d) - InvGI, d) ¥

i—5 N £55)
e Jubilados totales:

Corresponde a la suma de jubilados del modelo mas los jubilados que tenia el sistema el
periodo anterior, corregidos por mortalidad. Los jubilados del sistema al inicio del estudio
se calculan a partir de los datos de pensionistas a diciembre de 2004.

JTot* = SAGi, d)* + Jsist}

Gi,d

Jsist, = GZdJs/st( G) N

Jsist(G) X, = Jsist(GI )", X @,

donde JGi/, dj)tX son los jubilados del modelo y

Jsist* es el stock de jubilados del sistema

¢, es la probabilidad de muerte, de acuerdo a sexo y edad.

Para tener derecho a las prestaciones de sobrevivencia e invalidez la legislacion previsio-
nal mexicana indica que se deben cumplir ciertas condiciones en lo relativo al nUmero
y periodicidad de las cotizaciones.

Para determinar la exposicién al riesgo o derecho de cobertura de los afiliados, se ha
procedido a estimar la densidad de cobertura en funcion de la densidad de cotizacion.
Para este fin se ha utilizado una simulacién mediante el método de Montecarlo. Para
cada tramo porcentual de densidad de cotizacion (en saltos de 5%) se ha calculado la
densidad de cobertura, suponiendo periodos laborales de por lo menos tres y seis meses
consecutivos, para un total de 10 mil casos hipotéticos por tramo.

Para las categorias de afiliados, agrupadas por densidades de cotizaciéon, que se derivan
de la modelizacién del sistema previsional, las densidades de cobertura obtenidas son
las siguientes:

Categorias A B C D E
Densidad de cotizacion  96.2% 76.2% 44 5% 14.8% 59.6%
Densidad de cobertura 93.1% 90.9% 80.0% 22.3% 87.3%
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e Fallecidos con cobertura del modelo:

Los fallecidos se calculan aplicando a los afiliados del periodo anterior la tasa de morta-
lidad correspondiente. Esta tasa W es la tasa de mortalidad aplicada por cualquier causa
de acuerdo con la proyeccion anual realizada por Conapo para la edad / en el ano ty
sexo x, descontando el riesgo de fallecimiento por accidente laboral por ser objeto de
otro seguro. La tasa de fallecimiento por accidente laboral aplicada ha sido de 0,322 %,
sin distincion de sexo y edad, y tomada del informe de valuacién actuarial del seguro de
invalidez y vida al 31 de diciembre de 2004 del IMSS.

HGi, d)x= ARGI,, d) ~x ¥, *x ald),

j—5' 5
siendo oc(c//,) el factor de cobertura

¢ Pensionados por invalidez con cobertura del modelo:

Los invalidos se calculan aplicando a los afiliados que sobreviven del periodo anterior
la tasa de invalidez correspondiente. Esta tasa o es la tasa de invalidez de acuerdo con
la informacién facilitada por el IMSS para su valoracién actuarial del ano 2004, para la
edad .

InUGI, d/_)tX = AHGI,, dj.)t_; x(1-W, ¥/ 2) x o, x ald)

j
e Pensionados por invalidez totales:

Corresponde a la suma de los pensionados por invalidez del modelo mas los pensionados
por invalidez que tenia el sistema el periodo anterior, corregidos por mortalidad.

InvT =G;d/nv( Gr, d/)tX +G§/ NVsist G/:5)175X x(1- ¥ )

donde Inv(Gi, d)*son los invalidos del modelo y
INVsist es el stock de invélidos del sistema

e Beneficiarios totales:

Corresponde a la suma de beneficiarios del modelo mas los beneficiarios que tenia el
sistema el periodo anterior, corregidos por mortalidad.

X _ X!

SX (1-w.,

5) t- I,

BfTx :G;dBf( Gi, o’/.) X +G§st/st( Gi

Donde BAiGI, o’/.)f son los beneficiarios del modelo por fallecimiento de los afiliados, y
Bsistx es el stock de beneficiaros del sistema.
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e Pensionistas totales:

Los pensionistas totales incluye a los pensionistas que arroja como resultado el modelo
en el periodo t mas el stock de pensionistas al ano t.

Pensx = XZ(JToz‘tX + BthX + InvT?)

2.b Ingresos, aportes, saldos y comisiones
* Ingreso Imponible:
Todas las proyecciones monetarias se realizan en pesos constantes de 2004.

Los ingresos imponibles en el conjunto de la economia evolucionan en linea con la
productividad aparente del trabajo, proyectada en el modelo macroecondémico (tasa de
productividad W).

Ademaés, W(G/,d))* aumenta a lo largo de la vida laboral de los individuos segun el perfil
de los datos a 2004 para los afiliados en la categorizacion salarial 3, es decir, los que
tienen una base imponible por encima de tres salarios minimos del D.F. Combinando
ambos efectos —la productividad agregada de la economia y la productividad individual
por tramos de edad para la categoria 3— se simula el salario real de las diferentes cate-
gorias de afiliados en las diferentes para el periodo 2010-2050.

Para las categorias 1y 2, respectivamente un salario minimo y dos salarios minimos,
solo se aplica la hipdtesis de crecimiento por productividad.

w(GI, dj)tX: w(GI, d/.)tX_Ex (1T+w)pb
Donde w(Gi, d)* = salario edad /, densidad j en ano ¢
e Saldo acumulado individual cuenta RCV:

Para el célculo de los saldos acumulados individuales en el periodo se supone que los
aportes se realizan a mitad de cada ano:

SCRCVGI, o’/.)tx = SCRCVGI, d)*.x (1 + )°x (1 -comsaldo)® +

j't-b

(WGI,, d), X (¢ -%) + SMGDF,x cs)

/t-b

(T+0*5x (- + (1T +P5x(1T-9P°x(1+W) +
xe(d) X M x|(T + )7 x (1 -@)**x (1 + W2+ (T+ )8 x(1-9)"8x (1 + W2+

(1 + 05 x (1-)°5x (1 + wW)*
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Donde:
) es la tasa de cotizacion RCV
cs es el porcentaje de cuota social

SMGDF, es el salario minimo general del Distrito Federal en el ano t sobre el que se
aplica el porcentaje de cuota social, de acuerdo al art. 168 de la LSS 97
g(c/j.)tx es la tasa de densidad de cotizacion por cohorte j, sexo xy ano t.
es el numero de pago de prestaciones al ano (en el modelo M=12)
I es el rendimiento del fondo RCV

w es la tasa de crecimiento del salario
@ es la comision sobre saldo
X es la comision expresada como % del ingreso imponible

Para el caso de los nuevos afiliados, se supone que su afiliacion se produce a la mitad
del quinguenio.

e Saldo acumulado individual cuenta vivienda:

Para la determinacion del saldo acumulado de la cuenta Vivienda se aplica una metodologia
similar a la de la cuenta RCV, considerando el aporte correspondiente a este concepto
y sin aplicacion de comisiones.

(W(GI ., d). XX m)

EoRN 8 £5)

SCVIV(GI, d) ¥ = SCVIUGI, d) [/ x (1 +1 )° +
T+ )%+ (1T + 0% x(1+w+

xe(d) *x M x((1+ 125 x (1 + W2+ (1 + )% (1 + W+

(1 + )% x (1 + w)*

Donde:
T es la tasa de cotizaciéon para la cuenta de vivienda
e(dj)tx es la tasa de densidad de cotizacion por cohorte j, sexo xy ano t.
M es el numero de pago de prestaciones al ano (en el modelo M=12)
I, es el rendimiento del fondo
% es la tasa de crecimiento del salario.

e Aportes del quinquenio a la cuenta RCV:

Los aportes realizados en el quinquenio por el conjunto de cada tipo de afiliado en cada
tramo de edad se puede aproximar por

1-(1+ w)s
- W

AP(GI, d/.)tx = [W(GI,, dj)tx_5 X (¢ -x) + csx SMGDF] x M x e(d)) * x

, HGi, d)*+ IGi, d)*
x AHGI, d) )+ ! 5 !
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El ultimo elemento del segundo paréntesis representa el supuesto de que las contin-
gencias de fallecimiento e invalidez se producen a la mitad del quinquenio, de modo que
dichos afiliados contribuyeron hasta entonces.

e Aportes del quinquenio a la cuenta vivienda:

-w

o . T-(1+ W)
APVIMGI, d); = [WGi,, d);xat] x M x e(d)) X |:—:|

, HGi, d)*+ (Gi, d)*
x AFGI, d/.)tX+ / 5 /

e Comisiones del quinquenio:

Las comisiones se obtienen como proporcion de las aportaciones del quinquenio:

J't

| | FGI, d)x+ IGi, d)
+ SCRCVGi, d),,) 1 2] X|ZAF(G/' o)+ [ s f} J

1-(1+ Wb
COMI(Gi, d/.)rx = [WGi,, d/)rx-5x x X M x g(d)) * x |:(—):|+ ¢ X (SCRCVGI, d)~
W

e Saldo acumulado total:

Corresponde al saldo acumulado individual por el nUmero de afiliados
STRCVUGI, d); = SCRCUGI, d);x AHGI, d)

STVIMGI, d) = SCVIUGI, d)x ARGI, d);

Tanto para las altas en el sistema como para las salidas, ya sean por fallecimiento, in-
validez o jubilacion, se adopta la hipdtesis de que se producen en la mitad del periodo
quinquenal.

2.c Prestaciones de sobrevivencia, invalidez y vejez

¢ Pension de sobrevivencia mensual por beneficiario:

La pension de viudedad resulta de la aplicacion de un factor n* sobre la pensién de in-
validez que le hubiera correspondido al afiliado. En la actualidad n* corresponde al 90%.

Se ha considerado una paga anual de aguinaldo.

PSob(Gi, d) = n*x PInviGi, d)

]
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* Pension de invalidez mensual por beneficiario:

La pension de invalidez resulta de aplicar un factor A* sobre la pensién de referencia, tal
y como corresponde al caso del conyuge sin hijos (como se supone en el modelo). La
pension de referencia se determina como la renta mensual promedio de las ultimas 500
semanas. En la actualidad A* corresponde a 35%. Se ha incluido una paga de aguinaldo
anual y una ayuda asistencial de 15%.

PInv(GI, d],) X

t

=M x (WGI d/.)t_5x 0.25 + w(G a’j)t_5x 0.5+ wlGi,, c/j)t_5x 0.25)

/-70 !

e (Capital técnico necesario (CTN) sobrevivencia por beneficiario:

El Capital Técnico Necesario de sobrevivencia es el valor presente actuarial de la presta-
cion de pension de fallecimiento, aplicando las probabilidades de supervivencia que se
derivan de las tablas de mortalidad actualmente en vigor segun la legislacién previsional,
y aplicando la actualizacion financiera al tipo de interés técnico.

. , NX.5) M -1
CTNSob(Gi, d) ¥ = PSob(Gi, d) *x M x =4
/ / Dx 2M

(i+2-p)

p es la diferencia de edad con el conyuge.
Nx y Dx son valores conmutativos de la tabla de mortalidad correspondiente.

e Capital técnico necesario (CTN) de invalidez por beneficiario:

El capital técnico necesario de invalidez es el valor presente actuarial de la prestacion de
pension de invalidez aplicando las probabilidades de supervivencia que se derivan de las
tablas de mortalidad de invalidos actualmente en vigor segun la legislacion previsional,
y aplicando la actualizacion financiera al tipo de interés técnico.

, , NXi,s, [M-1 NX oo™ NX g™
CTNInV(GI, d) = PInv(Gi, d) *x M x e + X -
DX(i+2—p) 2 M DX(i+2—p) DXaxy(i+2)

Nxiy Dxi son valores conmutativos de la tabla de invalidez
Nx 'y Dxaxy son valores conmutativos conjuntos de las tablas de invalidos y no invalidos

axy

e Pensiones de vejez mensual por beneficiario:

La pension de vejez se obtiene dividiendo el saldo acumulado en la cuenta individual
del afiliado y la tasa de una renta vitalicia a la edad de jubilacion, es decir, el valor actual
actuarial para una renta unitaria, considerando la tabla de mortalidad en vigor para rentas
de vejez y el tipo de interés técnico.
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| (SCRCVGI, d)* + SCViV(Gi, d) x 6)
PVUGI, d); = . j
RVX/M

donde RV tx es la tasa de calculo de las pensiones de vejez con renta vitalicia
Y 6 adopta valores desde 0 hasta 1 segun se considere que el pensionado aplica el saldo
de su cuenta vivienda para la obtencién de su pensién de vejez.

e Complemento a pensidon minima vejez mensual por beneficiario:

Corresponde al complemento que deberéa aportar el Estado a la pensién mensual de los
beneficiarios que les corresponda el seguro estatal de pension minima.

Si PUGI, d) > PM,

CPM(GI, d) =0

donde PM, es pensién minima conforme al art. 170 de la LSS 97

Si PUGI, d) = PM,

CPM(GI, d) = PM,- PUGI, d)

i
e Capital adicional individual por afiliado; sobrevivencia:

El capital adicional de sobrevivencia se determina por la diferencia entre el capital técnico
necesario de sobrevivencia y el saldo acumulado de la cuenta individual de RCV.

Si CTNSob(Gi, d) - SCRCVAGI, d)*> 0

KASob(Gi , d)) = CTNSob(Gi , d) - SCRCVGI, d);
Sino KASob(Gi, dj)tx =0

e (Capital adicional individual por afiliado; invalidez:

El capital adicional de invalidez se determina por diferencia entre el capital técnico ne-
cesario de invalidez y el saldo acumulado de la cuenta individual de RCV.

Si CTNInv G, dj.)tx— SCRCVGI, dj)tx >0
KAINAGI, dj)tx = CTNInv G/, dj)tX— SCRCVGI, dj)rX
Sino KAInV(Gi, d/_)tx =0

e Capital adicional total por afiliado; sobrevivencia:

CATSob(GI, d) ¥ = KASob(GI, d) *x FCIGi, d)

j
e Capital adicional total por afiliado; invalidez:

CATInVGi, d); = KAInV(GI, d) *x IC(GI, d)

] ]
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Anexo 4

Tasas de reemplazo y sistemas previsionales:;,Cual es la medida correcta?
Favre, Melguizo, Mufioz y Vial (2006)

Tradicionalmente se computan las llamadas tasas de reemplazo o sustitucién, para evaluar
la situacion en que quedan los pensionados al momento de su jubilacion. La medida mas
habitual es la relacion entre el ingreso por jubilacion y la renta promedio de los ultimos
anos antes de jubilarse.

Este indicador es generalmente interpretado como una medida del seguro implicito en el
sistema de pensiones y en sistemas de reparto, basados en prestaciones definidas y contri-
buciones variables, este indicador no presenta mayores problemas y ha sido usado en forma
generalizada, sin mayores cuestionamientos. En efecto, dado que se trata de prestaciones
definidas, el “monto del seguro’ es conocido, bajo ciertas condiciones estipuladas en el me-
canismo de célculo de la pensién. Sin embargo, en sistemas de capitalizacion, que se basan
en contribuciones definidas y prestaciones variables, el monto del seguro no se conoce ex
ante y depende criticamente de las aportaciones a lo largo de toda la vida laboral. En estas
circunstancias se justifica una revision del indicador y la exploracion de otras alternativas.

Cabe mencionar que incluso en sistemas de prestaciones definidas es posible plantear la
conveniencia de usar distintas bases de referencia para calcular las tasas de reemplazo.
Mirado desde la perspectiva de un seguro individual de vejez, la medicién tradicional que
relaciona la pensién liquida con las remuneraciones liquidas percibidas antes de jubilarse
es la mas apropiada, pero desde el punto de vista de la dinamica general del sistema de
pensiones, puede ser mas relevante comparar con las remuneraciones promedio a lo
largo de la vida. Si lo que se busca es analizar los elementos de equidad en el sistema,
es muy relevante comparar la pension liquida recibida con el nivel de salarios y/o jubila-
ciones promedio de la economia.

En el caso de un sistema de capitalizacion, el monto de fondos acumulados al momento

de la jubilacién depende de:

1. Remuneraciones a lo largo de toda la vida laboral

2. Tasas de cotizacion a lo largo de la vida laboral, ya sea obligatorias o voluntarias y
netas de los costos de administracion

3. Tasas de rentabilidad obtenidas por los fondos acumulados a lo largo del tiempo.

Pero al computar las tasas de reemplazo se deben ademas incorporar los costos aso-
ciados a cada modalidad de jubilaciéon y las tasas de rentabilidad efectivas y proyectadas
de las inversiones del fondo residual de pensiones, lo que dificulta la comparacion entre
personas y sistemas.

Dado lo anterior, parece conveniente discutir los impactos que tienen cada una de las
variables anteriores en la medicion de las tasas de reemplazo computadas de la manera
tradicional, y de alternativas, con el fin de interpretarlas de mejor manera. Por otra parte,
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también parece util avanzar en desarrollar otros indicadores que permitan evaluar de mejor
manera el desempefio de sistemas de pensiones basados en contribuciones definidas.

1. Para una interpretacion correcta de las tasas de reemplazo

La medicién tradicional de las tasas de reemplazo se presta para interpretaciones ambiguas
en el contexto de sistemas de capitalizacion individual, como veremos en seguida.

a) Evolucion de salarios a lo largo del tiempo

En un sistema de capitalizacion, el valor del monto acumulado en el fondo de pensiones
al momento de la jubilacion depende, entre otras cosas, del perfil de salarios del bene-
ficiario a lo largo de su vida laboral. Si los salarios fuesen constantes a lo largo de toda
la vida, las contribuciones hechas en las etapas mas tempranas y que han acumulado
intereses por mas tiempo, tienen un mayor peso relativo en el tamafo del fondo. Sin
embargo, los salarios evolucionan en el tiempo en relacion, al menos, con dos factores:
las habilidades y capacidades adquiridas mediante la experiencia laboral e instancias
de capacitacion y perfeccionamiento a lo largo de la vida, lo que llamaremos factores
microeconémicos; y por factores asociados con el desempefio global de la economia,
el ritmo al que crece el ingreso per cépita y los salarios promedio en el pais, los que a
su vez estan sujetos a fluctuaciones ciclicas, que tienen un impacto mayor en la medida
gue las remuneraciones tengan un mayor componente variable, los que denominaremos
factores macroeconomicos. En una economia que crece ambos factores impulsaran las
remuneraciones reales al alza a lo largo de la vida laboral, de manera que el cOmputo
de tasas de reemplazo sobre la base de las Ultimas remuneraciones puede ser muy
poco informativo sobre las contribuciones realizadas. Es mas, el valor de reemplazo
es (inversamente) sensible a la tasa de crecimiento anual de las remuneraciones, tal
como se aprecia en el cuadro anexo. Se puede presentar entonces la paradoja de que
dos trabajadores (A y B) con las mismas caracteristicas, en dos paises (PA y PB) que
parten de un mismo nivel de ingreso per cépita y remuneraciones medias, pero en que
PA crece significativamente mas que PB, se jubilen con pensiones muy distintas (la de
A serda mayor a la de B si hay igualdad en todas las otras condiciones) y, sin embargo,
la tasa de reemplazo de B serd mas alta que la de A.

Tasas de Reemplazo y Crecimiento Real de Remuneraciones

Crecimiento anual de Tasas de Diferencia en tasas Valor de pensiones
los salarios reales reemplazo de reemplazo (0% crec. = 100)
0% 86% 100

1% 66% -20% 115

2% 52% -14% 133

3% 41% -11% 156
Supuestos

Rentabilidad 5%

Tasa de aporte 10%

Edad de jubilacion 65

Densidad de cotizaciones 100%

Fuente: BBVA Bancomer
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Esta caracteristica del indicador sugiere que hay que ser muy cuidadoso en compa-
raciones de tasas de reemplazo entre paises, y alguna correccion se debe hacer por
diferenciales de tasas de crecimiento sostenidas en el tiempo.

b) Diferencias en tasas de aportacién a lo largo de la vida laboral

Al concentrarse en la relacion entre pensiones y remuneraciones, el célculo de la tasa
de reemplazo deja fuera del cuadro el sacrificio de consumo realizado a partir de apor-
taciones a lo largo de la vida laboral. Asi, por ejemplo, dos trabajadores que tienen las
mismas remuneraciones y acumulan la misma cantidad en su fondo de pensiones, pre-
sentaran iguales tasas de reemplazo. Sin embargo, si la tasa de aportacion es distinta y
la diferencia no se acumula en el fondo propio, ya sea porque representa una aportacion
solidaria al resto de los cotizantes, o por los costos de administracion, este indicador
no va a reflejar esta importante diferencia. Esto resulta especialmente relevante para
las comparaciones internacionales, ya que los sistemas difieren mucho en términos de
tasas de aportaciones brutas.

Estos dos ejemplos sencillos dejan en evidencia que las tasas de reemplazo son un
indicador imperfecto para evaluar sistemas previsionales y, en especial, para realizar
comparaciones entre sistemas en distintos paises. Por otra parte, también evidencian
la dificultad de resumir en uno o dos indicadores toda la complejidad de un sistema
basado en la capitalizaciébn de aportaciones a lo largo de toda una vida laboral y, por
ende, parece casi inevitable intentar construir una familia de indicadores que apunten a
capturar distintas dimensiones del problema.

Lo anterior no invalida el uso de las tasas de reemplazo como un indicador relevante a
nivel individual, que refleja el ajuste en ingresos que va a experimentar una persona al
momento de jubilar. Sin embargo, esa evaluaciébn macroeconémica requiere incorporar
otras variables en el analisis, ya que lo que al final interesa es el valor liquido de las
pensiones en comparacion con las rentas liquidas provenientes del trabajo al momento
previo a la jubilacion. Entre las variables a incluir estan las tasas obligatorias de cotiza-
cion, las tasas de impuestos, las cotizaciones para el seguro de salud, las comisiones
gue se pagan a la institucion responsable de gestionar el pago de la pensién y de la
administracion de los fondos, etc.
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Reforma

a) Pensiones medias por género y tipo de afiliado

Pensiones Medias por Género y Tipo de Afiliado*
No asignados hombres, pesos a precios constantes de 2004

Al 913
A2 1,402
A3 3,622
B1 764
B2 1,170
B3 3,015
C1 493
c2 757
C3 1,974
D1 189
D2 118 167 227 299
D3 65 158 248 357 487 632 786
El

E2

E3

Promedio 3,734 4,968 5,981 6,889 7,728 8,489 1,821
ponderado

Pensiones Medias por Género y Tipo de Afiliado*
No asignados mujeres, pesos a precios constantes de 2004

1,110
1,731
4,183
946
1,468
3,572
618
960
2,380
238
379
953

1,784

Al 937
A2 1,450
A3 3,706
B1 786
B2 1,223
B3 3,112
C1 520
c2 807
C3 2,067
D1 203
D2 126 177 244 324
D3 85 180 272 390 541 703 840
El

E2

E3

Promedio 3,686 4,688 5,628 6,284 6,647 6,993 1,574
ponderado

1,146
1,801
4,275
985
1,544
3,666
657
1,024
2,458
255
406
988

1,572

1,299
2,051
4,761
1,114
1,762
4,154

745
1,176
2,826

295

471
1,154

774
1,244
3,147
1,714

1,366
2,160
4,908
1,172
1,858
4,275

792
1,250
2,918

314

500
1,191

818
1,316
3,247
1,584
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Pensiones Medias por Género y Tipo de Afiliado*
Asignados hombres, pesos a precios constantes de 2004

Al 824 1,023 1,232
A2 1,264 1,592 1,944
A3 3,183 3,837 4,522
Bl 662 843 1,042
B2 1,017 1,312 1,649
B3 2,637 3,269 3,948
C1 436 559 695
c2 672 872 1,101
C3 1,744 2,182 2,667
D1 144 188 241

D2 119 227 299 387
D3 26 78 140 222 325 450 597 766 963
E1l 425
E2 685
E3 1,754
Promedio 1,007 1,153 1,345 1,543 1,770 2,023 523 584 673
ponderado

Pensiones Medias por Género y Tipo de Afiliado*
Asignados mujeres, pesos a precios constantes de 2004

Al 854 1,064 1,298
A2 1,318 1,667 2,051
A3 3,259 3,941 4,671
B1 691 885 1,099
B2 1,070 1,385 1,742
B3 2,707 3,365 4,077
C1 461 593 738
Cc2 715 927 1,167
C3 1,802 2,250 2,754
D1 153 200 256
D2 56 126 179 244 319 410
D3 32 85 149 234 343 474 620 790 993
El 450
E2 725
E8 1,809
Promedio 1,076 1,151 1,283 1,360 1,484 1,649 466 532 640
ponderado
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b) Tasas de reemplazo sobre ultimos 10 afios en la carrera salarial, por género y tipo de

afiliado

Tasas de Reemplazo sobre Ultimos 10 Afios
por Género y Tipo de Afiliado*

No asignados hombres

D1 -

D2 1% 2% 2% 3% 4% 5%
D3 1% 2% 2% 3% 4% 5%
E1l

E2

E8

Promedio 76% 81% 83% 85% 87% 88%
ponderado

Tasas de Reemplazo sobre Ultimos 10 Afios
por Género y Tipo de Afiliado*

No asignados mujeres

41%
31%
24%
34%
26%
20%
22%
17%
13%

8%

7%

5%

20%

46%
36%
26%
39%
31%
22%
26%
20%
15%
10%

8%

6%

22%

D1 -

D2 1% 2% 3% 4% 5% 6%
D3 1% 2% 2% 3% 4% 5%
El

E2

E3

Promedio 84% 87% 89% 89% 87% 84%
ponderado
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42%
32%
25%
35%
27%
21%
23%
18%
14%

9%

7%

6%

20%

48%
37%
27%
41%
32%
23%
27%
21%
16%
11%

8%

6%

22%

50%
40%
28%
43%
34%
24%
29%
23%
16%
11%

9%

7%
30%
24%
18%
24%

53%
42%
29%
45%
36%
25%
31%
24%
17%
12%
10%

7%
32%
25%
19%
26%
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Tasas de Reemplazo sobre Ultimos 10 Afios
por Género y Tipo de Afiliado*

Asignados hombres

Al 37% 43% 48%
A2 28% 33% 38%
A3 21% 24% 26%
B1 30% 35%  40%
B2 23% 27% 32%
B3 18% 20% 23%
C1 20% 23% 27%
C2 15% 18% 21%
C3 12% 14% 15%
D1 6% 8% 9%

D2 O% 1% 2% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
D3 0% 1% 1% 2% 3% 3% 4% 5% 6%
El 16%
E2 13%
E3 10%
Promedio 42% 40% 39% 38% 39% 40% 11% 13% 16%
ponderado

Tasas de Reemplazo sobre Ultimos 10 Afios
por Género y Tipo de Afiliado*

Asignados mujeres

Al 38% 44% 50%
A2 30% 35%  40%
A3 22% 25% 27%
Bl 31% 37% 42%
B2 24% 29%  34%
B3 18% 21% 24%
C1 21% 25% 28%
Cc2 16% 19% 23%
C3 12% 14% 16%
D1 7% 8%  10%

D2 0% 1% 2% 2% 3% 4% 5% 7% 8%
D3 0% 1% 1% 2% 3% 3% 4% 5% 6%
El 17%
E2 14%
E3 11%
Promedio 51% 47% 45% 43% 41% 39% 11% 13% 16%
ponderado
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Anexo 6

Tenencia de Inversiones en Fondos de Pensiones
Paises OCDE, %

Australia 2.3 7.0 1.2 65.9 1.9 21.7
Austria 44.4 14.6 1.3 0.0 3.2 36.5
Bélgica 6.5 3.0 1.1 74.9 4.7 9.8
Canada 22.1 5.3 3.3 39.8 3.7 25.8
Rep. Checa 60.3 22.1 0.6 0.0 17.0 0.0
Dinamarca 27.4 23.6 1.7 11.2 10.2 25.9
Finlandia 45.7 5.2 7.7 0.0 0.1 41.3
Francia 64.4 1.1 3.1 25.8 0.3 5.3
Alemania 4.6 56.7 3.4 0.6 0.2 34.5
Hungria 75,3 1.4 0.2 9.0 6.1 7.8
Irlanda 28.6 31.7 0.1 1.8 3.3 34.5
Italia 33.6 7.6 7.8 11.3 29.8 9.9
Corea 36.0 61.9 0.0 0.1 1.3 0.7
Luxemburgo 40.0 0.0 0.0 45.8 3.6 10.6
México 83.8 11.0 0.0 0.0 3.9 1.3
Holanda 5.8 38.4 3.7 0.0 2.3 49.8
Noruega 27.4 34.8 4.6 0.0 4.3 28.9
Polonia 66.4 1.2 0.0 0.0 0.4 32.0
Portugal 35.1 155 8.1 22.1 -1.9 21.1
Esparia 25.5 43.0 3.2 9.0 4.1 15.2
Suiza 33.4 6.3 9.6 33.2 0.6 16.9
Turquia 80.8 0.0 0.0 0.0 7.6 11.6
Reino Unido 15.1 7.9 3.8 18.0 15.1 40.1
Estados Unidos 13.6 6.6 0.7 23.5 14.3 41.3
Promedio 36.6 16.9 2.7 16.3 5.7 21.0
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Este estudio ha sido preparado por Seguros y Pensiones Américay el Servicio de
Estudios Econdmicos de México del Grupo BBVA con datos que consideramos
confiables; sin embargo, no pretende ser ninguna recomendacion de compra o
venta de instrumentos financieros.

El contenido del documento asi como las conclusiones que de éste se derivan
son responsabilidad exclusiva de los autores.




Foto en portada
“Danza de los Viejitos”

Las danzas autdctonas representan un estrecho lazo de union entre el México antiguo y
el México moderno. La Danza de los Viejitos de Jaracuaro, Michoacan tiene su origen
en los antiguos ritos prehispanicos. Se relaciona con el ciclo agricola. La mascara es un
recuerdo del antiguo Dios llamado Taré o Grande; el baston sustituye al sembrador y el
zapateado corresponde al golpeteo ritmico de la lluvia; el sombrero y los listones de colores
representan los rayos del sol.

Fuente: Consejo Nacional para la Cultura y las Artes, Conaculta. Para mayor informacion
véase http://www.conaculta.gob.mx/sladeprensa/2004/10ago/indigena.htm
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