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Resumen

China es ya una de las economias mas importantes del mundo, pero tiene muchas e importantes
tareas que resolver, siendo una de ellas la implementacion de un exhaustivo programa social

que debera abordar la disminucion de los recursos financieros de la tercera edad tras su retirada
de la vida laboral. Tomando en cuenta los acelerados cambios en las tendencias de fertilidad vy

de longevidad, se prevé gue la ausencia de una red social bien desarrollada para las personas
mayores podrias socavar la sostenibilidad econdmica y social de la sociedad china. En este
sentido, el principal objetivo de este documento es plantear un debate preliminar acerca de las
perspectivas del sistema de pensiones de China, considerando el ineludible papel de las autoridades
en este asunto, y la activa participacion potencial del sector privado. Este documento expone

los antecedentes historicos de las pensiones chinas, explica los actuales planes de pensiones
para entender las diferentes areas de desarrollo futuro, analiza el mercado potencial de planes de
aportaciones y aspira a desarrollar un modelo que permita pronosticar los posibles resultados del
sisterma de seguridad social hasta 2020.
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En apenas tres décadas, China se ha convertido en una de las economias mas importantes del
mundo, considerando tanto sus dimensiones econdmicas como su relevante influencia en el
comercio y en los flujos de capital mundiales. No obstante, los responsables de tomar decisiones
politicas del pais todavia tienen numerosas e importantes tareas pendientes que deben realizar
con urgencia. Una de ellas, y posiblemente la mas acuciante, consiste en desarrollar un amplio
programa social, capaz de abordar los numerosos riesgos a los gue estan expuestos 10s
ciudadanos chinos. Uno de estos riesgos tiene que ver con la tercera edad y con la consiguiente
disminucion de los recursos financieros después de la retirada de la vida laboral.

En este sentido, el desarrollo de un sistema de pensiones gue funcione adecuadamente no es un
problema menor, teniendo en cuenta que el sustento de la tercera edad corre principalmente por
cuenta de las redes privadas familiares y de las futuras generaciones gue sufrirdn la disminucion
de los recursos intergeneracionales. Ademas, tomando en cuenta los acelerados cambios en

las tendencias de fertilidad y de longevidad, se preve gue la ausencia de una red social bien
desarrollada para las personas mayores podrias socavar la sostenibilidad econdmica y social

de la sociedad china. Para abordar este problema seria interesante seguir las experiencias
mundiales gue, cada vez mas, han incluido este cometido, no solamente con la participacion de
los gobiernos, sino también del sector privado (familias y empresas de gestion de pensiones).
Una explicacion plausible de esto es gue los gobiernos son menos capaces por si solos de asumir
el enorme reto de la cobertura universal de pensiones, siendo necesario incentivar a la gente
para gue ahorre, asi como contar con la intervencion de expertos financieros privados. La idea de
incluir la participacion de estos expertos financieros es que se encarguen de la administracion de
los ahorros de los pensionistas para generar mas valor anadido que incremente los recursos tras
la retirada del mercado laboral.

Considerando estos factores, el principal objetivo de este documento es plantear un debate
preliminar acerca de las futuras perspectivas del sistema de pensiones de China, tomando en
cuenta el ineludible papel de las autoridades en este tema social, aungue también considerando

la participacion activa del sector privado. Por ello, hemos organizado este informe presentando

los antecedentes historicos de las pensiones chinas en la presente seccion. En el Capitulo 2
explicaremos los actuales planes de pensiones, tanto contributivos como no contributivos, para
entender las diferentes areas de futuro desarrollo tanto para el sector publico como para el privado.
Seguidamente, en el Capitulo 3 completaremos la exposicion analizando el mercado potencial de
planes contributivos. Este andlisis tiene por objeto desarrollar un modelo de prevision de las posibles
consecuencias para cada mercado hasta 2020, tema que presentamos en el Capitulo 4. Por ultimo,
en el Capitulo 5 tratamos las principales conclusiones de este documento.

11. Cambios del sistema chino de pensiones en el
transcurso del tiempo

El Reglamento de Seguro Laboral, promulgado en 1951, puede ser considerado el primer
instrumento legal de seguridad social tras el advenimiento de la Nueva China, en 1949, Su objeto fue
Servir Como marco para la prestacion de servicios sociales desde la cuna hasta la tumba para los
empleados urbanos. La poblacion urbana protegida por esta legislacion incluia a los trabajadores
de las empresas de propiedad estatal (EPE) y de las grandes empresas de propiedad colectiva
(EPC), a los funcionarios y a quienes trabajaban en otras instituciones publicas, como universidades,
hospitales, etc. Se trataba de un sistema basado en retenciones fiscales (RF), y financiado
exclusivamente por las empresas mediante la aportacion de un 3% del salario. Aunque la aportacion
del 3% era muy pequefia, se trataba de algo financieramente viable, considerando la magnitud de

la poblacion joven. Los fondos de pensiones estaban administrados por los sindicatos locales a

nivel municipal. En 1954, el gobierno central constituyd la Federacion China de Sindicatos (FCS), que
asumio la responsabilidad de administrar los fondos de pensiones a nivel nacional.

El Reglamento fue objeto de continuas modificaciones. Por ejemplo, inicialmente el requisito de
un minimo de anos en el actual lugar de trabajo para obtener una pension basica era de 10 anos,
que se redujeron a 5 en 1953. Ademas, mientras que hombres y mujeres necesitaban 25y 20
anos de aportaciones para obtener la pension completa en 1951, en 1958 este requisito se redujo
a 20 y 15 anos. Durante este periodo, la edad de jubilacion no cambio: 60 anos para los hombres
y 50 para las mujeres. No obstante, las mujeres que ocupaban puestos directivos estaban
autorizadas para retirarse a los 55 afnos. Ademas, los empleados en sectores considerados de
riesgo podian jubilarse cinco anos antes de lo normal. Considerando la baja esperanza de vida
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de la década de 1950 (por ejemplo, solo 50 afios en 1958), las relativamente altas edades de
jubilacion (60 y 55) no eran adecuadas.

Sin embargo, el sistema fue abandonado con el estallido de la Revolucion Cultural, en 1966.
Este inolvidable desastre de la historia contemporanea china frend el crecimiento econdémico

y sumergio al pais en una incesante lucha politica y en el caos social. En esas circunstancias,
los sindicatos —otrora responsables de la administracion y gestion de las pensiones— fueron
abandonados y desmantelados. En consecuencia, los superavits de los fondos de pensiones
acumulados a niveles local y nacional durante los afios precedentes resultaron erosionadores

y fueron canalizados hacia otros fines. Como consecuencia del desorden de la administracion
publica a todos los niveles, fueron las empresas, y no el Estado, guienes tuvieron que asumir

la plena responsabilidad de las prestaciones a los empleados. En consecuencia, todos 10s
riesgos guedaron confinados dentro de las empresas. No habia subsidiacion cruzada ni riesgos
compartidos entre empresas y regiones. El generoso sistema de seguridad social basado en

las EPE, también conocido como el "bol de arroz de hierro” continud incluso después de 1976,
cuando acabo la Revolucion Cultural. Este generoso sistema garantizaba el empleo de por vida,
renta estable y otras prestaciones, como pensiones, atencion sanitaria, educacion de los hijos,
ayuda para vivienda, etc. Los gastos se financiaban sobre todo con los ingresos de las empresas y
los empleados no estaban obligados a realizar aportaciones.

En 1978, el reglamento de pensiones volvio a ser objeto de numerosas modificaciones, vy las
nuevas normas permitian que una persona gue habia estado trabajando continuamente durante
10 afos tuviese derecho a una pension, en lugar de esperar 25/20 afos. Entretanto, la tasa de
sustitucion fue incrementada hasta el 60% para el empleo de 10-15 afos, vy al 75% para el de 20
anos. También se introdujeron muchas otras politicas favorables. Por ejemplo, el trabajador no
solamente tenia garantizado el empleo de por vida, sino que ademas alguno de sus hijos podia
ocupar el mismo puesto de trabajo cuando se jubilase. Los nuevos reglamentos de la década

de 1970, que ofrecian mayores prestaciones y se caracterizaban por una accesibilidad mas facil,
fueron claramente disenados para fomentar la jubilacion anticipada con el objeto de dar entrada
a los millones de emigrantes desde regiones rurales a urbanas de aquella época. No obstante,
debe destacarse que este sistema estaba limitado solamente a zonas urbanas y que era relevante
sobre todo para los trabajadores de las EPE y EPC. Para la poblacion rural, gue a la sazon

suponia en torno al 80% del total de la poblacion, no existia un plan de pensiones formal y, por
consiguiente, el apoyo de la familia jugaba un papel fundamental.

Durante el periodo siguiente y hasta la década de 1980, los requisitos para cobrar una jubilacion
se hicieron mas flexibles: en 1951, el periodo era de 25 anos para hombres, gue se redujo a

20 anos en 1958 y, posteriormente, a 10 anos 1978. Esto, combinado con el envejecimiento

de la poblacion, supuso gque el numero de jubilados y gastos de jubilacion se incrementaron
significativamente en la década de 1978 a 1988. El nimero de jubilados paso de 2,14 millones
en 1978 a 21,20 millones en 1988. En el mismo periodo, el gasto en pensiones se multiplicd

por 20 (en términos nominales), aungue el crecimiento fue ligeramente inferior si se hubiese
considerado la inflacion (la tasa de inflacion media durante esa década fue del 5%). Ademas, la
ratio de dependencia —la relacion entre nimero de jubilados y nuimero de trabajadores— subio
desde el 33% de 1978 al 156% de 1988. Consciente de la creciente presion de las prestaciones
para jubilados y del envejecimiento de la poblacion, el gobierno chino implementd importantes
reformas. En 1986, las autoridades publicaron un reglamento provisional que exigia gue los
empleados de las EPE aportasen hasta el 3% de sus salarios a planes de pensiones. Ademas,
las empresas aportaban el 15% de los salarios de los empleados. Ese fue el primer paso hacia
un sistema de pensiones multipilar. Entretanto, las autoridades crearon un nuevo organismo, la
Agencia de la Seguridad Social, con funciones supervisoras y responsable de la administracion
y vigilancia de las aportaciones jubilatorias, ademas de encargarse de la redaccion e
implementacion de las normas relevantes. Durante este periodo, las dotaciones a las pensiones
se realizaban a nivel de empresas, vy los activos se combinaban vy distribuian en cada empresa
individual. Se trataba de un sistema patrocinado por los empleadores. Las prestaciones estaban
predeterminadas y se incrementaban en funcion de los anos de servicio. Si el pago de las
jubilacion era mayor que la aportacion recibida, la diferencia se cubria con los beneficios de la
empresa. Si los patrocinadores quebraban, el Estado se encargaba de las cargas, a través de la
Agencia de Seguridad Social.

Posteriormente, a partir de la década de 1990, el sistema de pensiones chino fue objeto de
numerosas reformas importantes, que describimos sucintamente a continuacion:
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111 Reforma de 1991

Esta reforma estuvo marcada por la publicacion de la Resolucion n® 33 del Consejo de Estado
para la Reforma de Pensiones de Empleados de Empresas (MDTSS 1991), una formalizacion legal
de varios reglamentos provisionales del sistema de pensiones multipilar. Dicha Resolucion n© 33
disponia aportaciones de los trabajadores individuales. Estipulaba que los trabajadores aportarian
como maximo el 3% de sus salarios al primer pilar, y se suponia que dichas aportaciones se
incrementarian en funcion del aumento de los salarios, ya gue eran un porcentaje de los mismos.
Este pilar se basaba en retenciones fiscales (RF), dado que la Resolucion n® 33 estipulaba que la
cuantia de la recaudacion de activos jubilatorios de cada ano estaria basada en el pago estimado
de la pension de ese mismo afo. La tasa de sustitucion prevista se situaba entre el 60% y el 75%,
en funcion de los diferentes tipos de empleo. El segundo pilar estaba basado en la empresa y en
aportaciones tanto de empleadores como de empleados. El tercer pilar actuaba como cuenta

de ahorros complementaria, con aportaciones solamente de los trabajadores. Ambos pilares se
financiaban integramente, y las aportaciones se abonarian en cuentas individuales. Sin embargo,
los pilares 2 'y 3 no eran obligatorios, y la decision de participar o no dependia de la rentabilidad
de las empresas y de la voluntad de los empleados. En consecuencia, en ese periodo ninguna
empresa establecio un segundo pilar, y muy pocos particulares optaron por un tercer pilar.

1.1.2 Reforma de 1995

En 1995, el gobierno publico la Circular N© 6 de la Resolucion del Consejo de Estado sobre
Profundizacion de la reforma de las pensiones para empleados de empresas. Para unificar las
operaciones de pensiones, la Circular n® 6 introdujo dos iniciativas para autoridades municipales,
pero la implementacion de ambas requeria el permiso de los gobiernos provinciales. Ambas
iniciativas estaban relacionadas con el primer pilar del sistema de pensiones. La primera iniciativa
especificaba que los empleados debian aportar al menos el 3% de los salarios en sus cuentas,

y que dichas aportaciones se incrementarian un 1% cada dos afios hasta llegar al 5%. Ademas,

se preveia que las empresas aportasen el 11% de la ndmina. En cuanto a la segunda iniciativa no
se especifico la division de aportaciones entre empleados y empresas, decision que qguedo en
manos de las autoridades locales. Otra diferencia fue gue, sobre la base de la primera iniciativa,
las cuentas individuales consistian en todas las aportaciones (es decir, el 5% de la aportacion del
empleado vy el 11% de la empresa), en tanto que seguin la segunda iniciativa propuesta, las cuentas
individuales constarian solamente de una parte de las aportaciones combinadas, y el tamafno
relativo de cada cuenta individual dependeria de las caracteristicas locales o de la empresa. La
coexistencia de ambas iniciativas provoco numerosos problemas y nuevas fragmentaciones.
Seguin el Banco Mundial (1997), esto se debid en gran medida a los intentos de las autoridades
locales de diferenciar sus planes de las otras para maximizar sus propios beneficios.

11.2 Reforma de 1997

En 1997 se publicd un reglamento de pensiones fundamental, el Documento n© 26 del Consejo
de Estado, Establecimiento de un sistema de pensiones basico unificado para empleados

de empresas. Este reglamento, influido sustancialmente por las recomendaciones del Banco
Mundial (1997), establecia la creacion de un sistema multipilar. Sobre la base del nuevo modelo,
China debia establecer un sistema de pensiones unificado a nivel provincial hasta el ano 2000.
El sistema debia cubrir a todos los trabajadores de ciudades y pueblos, independientemente

de quién fuese el propietario de las empresas u organizaciones en las que estuviese empleado.
El primer pilar consta de dos componentes: 1A y 1B. El 1A se basa en retenciones fiscales. La
aportacion estd determinada por el gobierno provincial y no puede exceder del 20% del salario
total. Tras la jubilacion, el trabajador recibiria un pago del salario medio anual local multiplicado
por 20%. El pilar 1B, gestionado como cuenta privada, se financiaba integramente con el 1% del
salario del empleado. La aportacion individual creceria gradualmente desde el 4% al 8%, en tanto
que el resto seria pagado por la empresa. Con un objetivo de tasa de sustitucion del 385%, el
pago mensual del pilar 1B se calculaba dividiendo en 120 el saldo de la cuenta en el momento
de la jubilacion. Ambos componentes son obligatorios, v la tasa de sustitucion objetivo colectiva
es del 58% (es decir, 20% del pilar 1Ay 38% del pilar 1B). Ambos componentes estan operativos,
pero el pilar 1B ha sido solo nominalmente un plan de capitalizacion individual, ya gue las cuentas
individuales en ocasiones estaban vacias. Los fondos acumulados en las cuentas individuales del
pilar 1B fueron utilizados con frecuencia para pagar las pensiones de los actualmente jubilados

0 para financiar otros proyectos distintos de pensiones, segun lo determinasen los gobiernos
municipales, gestores directos de los activos del 1B por delegacion del gobierno central. Ademas
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del pilar 1, el Documento n© 26 fomentaba el establecimiento de otros dos pilares. El pilar 2 era
similar a las pensiones de empleo de los paises occidentales, y de naturaleza voluntaria. El pilar
estaba previsto para recibir aportaciones de empleadores y empleados. De hecho, solamente
las empresas muy rentables se mostraron dispuestas a ofrecer planes a sus empleados, ya

que la mayoria consideraban dichas aportaciones como un gasto de personal adicional. El
numero de empresas participantes fue bastante pequeno, sobre todo debido a la ausencia de
desgravaciones fiscales. El pilar 3 servia como cuenta de ahorro individual complementaria.
Estaba previsto para quienes deseasen ahorrar dinero para después de su vida laboral. Debido en
parte a la falta de incentivos fiscales para ahorra dinero a través del pilar 3, practicamente nadie
eligio esta opcion. El tiempo necesario para obtener una pension basica completa (pilar 1) era
de 15 anos. Una persona que hubiese aportado menos de 15 anos solamente tenia derecho a las
cuantias procedentes de su cuenta individual, el pilar 1B. Sin embargo, la nueva Ley del Seguro
Social, que entro en vigor el 1de julio de 2011, estipula que si el periodo acumulado de pago de
prima para el seguro de pension basico es inferior a 15 afos en el momento de la jubilacion,

el participe solamente podra cobrar la pension mensual basica si contintia pagando la prima
hasta que el periodo alcance los 15 afnos, o bien podra transferir su seguro de pension basica al
nuevo plan de seguro de pensiones sociales rurales o urbanas para disfrutar de las prestaciones
correspondientes. Ademas, en materia de inversiones, el Documento dejaba bien claro que
todos los superavits del pilar 1A vy el saldo del pilar 1B podian invertirse solamente en depositos
bancarios y en bonos del Estado. Ademas, en principio los trabajadores estaban autorizados a
pasar de un plan a otro. Sin embargo, debido a la fragmentacion del sisterma de pensiones chino,
tales cambios invariablemente conllevaban una significativa pérdida de beneficios.

1.1.3 La reforma de Liaoning

Sin embargo, en la practica, el pilar 1B (el plan de cuentas individuales) fue en gran medida tedrico.
El principal motivo es que, como ya se ha indicado, los activos acumulados en el pilar se utilizaron
para otros propositos. Al tomar consciencia de este problema, en 2011 el gobierno comenzo a
experimentar con una prueba piloto de reforma de pensiones en la provincia de Liaoning. En 2000,
en la provincia de Liaoning residia el 3% de la poblacion total de China y el 7% de los pensionistas
del pais. La reforma de Liaoning tuvo una serie de caracteristicas distintivas: en primer lugar, el

pilar 1A se financia solamente con una aportacion de las empresas del 20%, y el pilar 1B con una
aportacion del 8% de los empleados. Cada cuenta individual se financiaba exclusivamente mediante
el pilar 1B, y los fondos acumulados en el pilar 1A eran solamente para aportaciones sociales. En
segundo lugar, la gestion de fondos del pilar 1A'y del pilar 1B estaba separada. La principal finalidad
era evitar las transferencias desde el pilar 1B al 1A cuando este ultimo fuese deficitario. Para facilitar la
separacion, el gobierno central recurrio a transferencias presupuestarias para cubrir cualquier deficit
del pilar 1A. En tercer lugar, con el objeto de fomentar el desarrollo de pensiones complementarias
(por ejemplo, pensiones de jubilacion), las aportaciones al pilar 2 eran desgravables, aunque con

un limite del 4% del salario antes de impuestos. En 2003, 1124 empresas de Liaoning participaron

en el plan, que cubria a 60000 personas, y se habian acumulado activos por un total de 1400
millones de RMB (2005). En cuarto lugar, para obtener mas rentabilidad, se fomentd que los

activos acumulados en pensiones complementarias fuesen invertidos en productos financieros

de alta rentabilidad vy alto riesgo, como renta variable. Sin embargo, 10s activos de los pilares 1Ay 1B
debian seguir invirtiéndose en depositos bancarios y bonos del Estado. La reforma de Liaoning fue
promisoria por el hecho de reconocer la necesidad de separar las cuentas de RF y de aportaciones,
con lo que las transferencias de fondos desde las primeras a las segundas se hizo imposible.
Ademas, se autorizaron otras oportunidades de inversion (por ejemplo, renta variable), lo cual podria
incrementar la rentabilidad a largo plazo de las inversiones del pilar 2. Sin embargo, como puede
verse, una tasa de aportacion al componente social del sistema era demasiado alta, 1o cual propicio
las evasiones. Por otra parte, la exencion tributaria del 4% para las aportaciones patronales era
demasiado baja. Ademas, los beneficios fiscales solamente eran relevantes para las aportaciones
patronales, lo cual podia obstaculizar el rapido crecimiento de las pensiones que se hubiese
producido si tanto las aportaciones de los empleadores como de los participantes hubiesen estado
exentas de impuestos, ya gue mas personas hubiesen estado dispuestas a participar.

Tras los resultados positivos de la reforma piloto, en 2004 fue implantada en las provincias de
Heilongjiang y de Jilin; en 2006 llegd a otras ocho provincias, y en la actualidad existe en 13. En
ultima instancia, lo mas probable es que las reformas se implanten en todo el pais. Hoy en dia, la
agrupacion de pensiones opera a nivel provincial o municipal.

Una vez dotada la cuenta individual, la pregunta es como invertir y gestionar los fondos para
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mantener e incrementar su valor en el transcurso del tiempo. Basicamente, en este momento
estas provincias depositan los fondos en bancos o confian el tramo procedente del gobierno
central al Fondo Nacional de Seguridad Social (FNSS). EI FNSS garantizaba una rentabilidad
minima no menor que el tipo de interés de los depdsitos. Estos fondos se combinan con los FNSS
y obtienen la misma rentabilidad.

Hasta el momento, las 13 provincias en las que funciona el plan piloto para financiar cuentas
individuales han acumulado 130000 millones de RMB. Sin embargo, hay otros 1.3 billones de RMB
pendientes de ser invertidos. Deberian existir otros métodos para invertir estos fondos ademas
de los depositos en bancos. El modelo del FNSS es viable y rentable para la inversion de fondos
en cuentas individuales, pero como la cuantia total se incremento drasticamente para cubrir la
brecha de 13 billones, es indispensable un modelo de gestion y de inversion mas profesional

para el desarrollo sostenible de este tramo. Un modelo optimo para el pilar 1B seria confiar estos
activos a empresas especializadas en la gestion de fondos de pensiones, estando su operacion
bajo estricta supervision gubernamental.

El Fondo Nacional de la Seguridad Social (FNSS), creado en 2000, juega un importante papel en
las reformas del sistema chino de pensiones en el nuevo siglo. Al mismo tiempo se establecio

el Consejo Nacional del Fondo de Seguridad Social, como organismo de supervision y gestion
del FNSS. Los activos del FNSS proceden de cuatro fuentes: las transferencias fiscales dese el
presupuesto del gobierno central, Ias transferencias de activos de las ventas de participaciones
patrimoniales en EPE, ingresos de la loteria nacional e ingresos de inversiones. La principal fuente
de activos fueron las transferencias del gobierno central. La segunda fueron las transferencias

de los ingresos procedentes de las ofertas publicas de las EPE. Para crear el FNSS, en 2001 China
decidio transferir una parte de las participaciones del Estado en las EPE. Especificamente, durante
las ofertas publicas en bolsas nacionales y extranjeras, o obtenido por el 10% de las acciones del
Estado en las EPE gue se venden en los mercados se transfiere al FNSS. En cuanto a la gestion,
se estipuld gue el FNSS podia ser invertido por especialistas internos o confiado a gestores de
fondos especializados externos. En el primer caso, las inversiones estarian limitadas a depositos
bancarios, bonos del Estado y otros instrumentos financieros de alta liquidez y seguridad. En
cuanto al segundo existe una serie de restricciones cuantitativas a las inversiones. El limite de
inversion minimo en depodsitos bancarios y bonos del Estado era del 50%, del cual al menos el
10% debia ser en depdsitos. Las inversiones en deuda no puiblica (bonos corporativos y otros
bonos financieros) no debia exceder del 10% del total de los activos. Ademas, el limite maximo de
acciones v titulos de inversion es del 40%.

También convendria explicar mas a fondo la evolucion del pilar complementario, también
llamadas pensiones de empleo. En 2004, el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social de China
publico e implementd el Reglamento Provisional de Pensiones de Empleo (Decreto 23). Habiendo
aprendido de la experiencia de anteriores reformas, incluyendo la de Liaoning, el Reglamento
detallaba la cobertura operativa, los recursos de obtencion de fondos, etc. Seguin el Reglamento,
las aportaciones de las empresas no excederian de 1/12 de la carga salarial total, y colectivamente
las empresas vy particulares no debian aportar mas de 1/6 de este total. Todas las aportaciones
deben abonarse en cuentas individuales, gue deberan dotarse integramente. Ademas, las
empresas patrocinadoras deben establecer un comité supervisor de la operacion de los fondos
de pensiones, en el que debe haber representantes de los empleados y/o participes. Ademas, se
permitio a los empleadores deducir hasta un 4% de la carga salarial total de sus ingresos brutos
para aportarlos a las pensiones. En cuanto a las aportaciones de los trabajadores, no se estipuld
ningun incentivo tributario relevante. Considerando la importancia de la gestion y regulacion

de los fondos de pensiones, en 2004 se promulgo otro reglamento especificamente centrado

en fondos de pensiones de empleo, que especificaba los requisitos minimos para gestores

de activos cualificados. Especificamente, se establecid como limite maximo de inversiones en
depositos bancarios y valores de renta fija el 50% del total de los activos, aungue el limite minimo
de inversiones en bonos del Estado era del 20%. El limite de inversion en acciones es del 30%
del total de los activos. Al igual gue en el reglamento de los fondos del FNSS, no se permiten
inversiones en activos extranjeros ni alternativos.

El ano 2004 es importante porque fue entonces cuando entrd en vigor el reglamento de
Aportaciones empresariales (AE), que cambid las normas de inversion. Segun la legislacion, los
nuevos fondos de AE de China deben gestionarse sobre la base de un modelo de fideicomisario,
externo o interno. Los activos que en este momento eran gestionados por aseguradoras no
fueron considerados activos de AE v, por tanto, no tenian derecho a deducciones fiscales.
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El plan de las autoridades es externalizar los activos de AE actualmente controlados por
algunos gobiernos locales. Por ejemplo, los centros de administracion locales estan siendo
reestructurados para pasar de ser agencias de facto de las autoridades locales a prestadores
independientes de servicios comerciales (fideicomiso, custodia, administracion de cuentas y
gestion de inversiones). Por ejemplo, el Centro de Administracion de Shenzhen transfirié todos
los activos al China Merchants Bank (custodio y administrador de cuentas), y a Ping An Life
Company (fideicomisario y gestor de inversiones).

Como puede apreciarse, la mayoria de las reformas y politicas estan dirigidas a la poblacion
urbana. En cuanto a las areas rurales, antes de 2009 solamente existian dos planes de pensiones
publicas a pequena escala en algunas regiones rurales de China. Uno era un plan de seguros
para ancianos con aportaciones voluntarias, y otro un plan no contributivo con prestaciones
regionales especificas para un segmento muy limitado de los ancianos de zonas rurales. El plan
de seguros para tercera edad se experimento en una provincia a finales de la década de 1980

y se implemento en las demas en 1992. Los participes, incluyendo trabajadores de empresas

de pueblos y aldeas, realizaban aportaciones voluntarias y acumulaban activos en sus cuentas
individuales. En la mayoria de los distritos, especialmente en los menos desarrollados de las
regiones central y occidental de China, los residentes rurales eran los Unicos aportadores a

sus cuentas. Sin embargo, en los distritos mas solventes del Este, algunos trabajadores reciben
aportaciones subsidiadas de sus empleadores si trabajan en empresas de pueblos vy aldeas,

en tanto que los gue no tienen empleadores pueden ser patrocinados por la comunidad local.
Ademas, algunos gobiernos provinciales, como los de la Ciudad de Pekin vy la provincia de
Jiangsu, proporcionan subsidios financieros adicionales a los participes rurales. A partir de los 60
anos se pagaba una pension basada en aportaciones en funcion de los beneficios obtenidos por
la suma acumulada en la cuenta. La administracion, inversion y asignacion de estos beneficios
estan supervisados por las autoridades regionales. El segundo plan de pensiones publicas a
peguefa escala de China era un programa de asistencia social no contributivo denominado
Cinco garantias rurales. Estaba previsto para ancianos rurales incapaces de trabajar y carentes de
rentas, activos o familiares. Los beneficiarios de este programa conseguian alojamiento en una
residencia de la tercera edad o eran realojados individualmente con familias locales. La limitada
cobertura del actual sistema de pensiones rurales de China implica gue la vasta mayoria de los
ancianos residentes en zonas rurales no realizan aportaciones ni son elegibles para obtener
prestaciones de ningun plan de pensiones.

En 2009, China lanzd un plan de pensiones sociales rurales nacional experimental. Las
autoridades sefialaron que esperaban que su plan cubriese el 10% del total de los distritos hasta
finales de 2009, aproximadamente el 50% hasta 2012 vy el 100% hasta 2020 (China News, 2009).
Una importante caracteristica de este plan es que, por primera vez en la larga historia de China,

el gobierno realizara pagos directos a un plan de pensiones rural. Este nuevo plan tiene dos
componentes: una pension basica financiada por las autoridades locales y centrales, y una cuenta
personal basada sobre todo en aportaciones de los participes (véase mas informacion en el
Capitulo 2).

Desde 2009 se han cumplido algunos objetivos (ntimero de provincias incluidas en el plan,
asignacion de activos totales por el gobierno, etc). Ademas, se ha establecido una aportacion en
contrapartida definida (ACD) urbana gue esta en proceso de implementarse a nivel nacional. El
Capitulo 2 explicara con mas detalles los logros del plan de pensiones sociales rural y la evolucion
del nuevo plan de ACD urbano.

1.2 Principales retos del actual sisterma chino de pensiones

1.2.1 Problemas estructurales

La estructura descentralizada del sistema de pensiones conlleva una elevada fragmentacion

y una significativa falta de transparencia. Dado que el gobierno central solamente definio los
principios basicos, dejando los detalles (politicas y cuestiones administrativas) a discrecion de las
autoridades locales, dentro del sistema se producian enormes disparidades y desigualdades. No
solamente gque las tasas de aportaciones varias geograficamente entre provincias, ayuntamientos
y ciudades, sino también entre tipos de empresas. Por otra parte, en ciertos sectores también
existen agrupaciones especificas de fondos.

También la cobertura es bastante despareja. Originalmente, solo las empresas de propiedad del
Estado eran parte del sistema. Ahora, algunos ayuntamientos han ampliado la cobertura también
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a empresas colectivas, privadas y extranjeras. Sin embargo, son especialmente las empresas
con personal joven y de sectores relativamente dinamicos las que se resisten a participar en

el sistema, ya que consideran que estan siendo utilizadas para subsidiar los problemas de

otras y asumir una carga salarial relativamente mayor, lo cual se traduce en una pérdida de
competitividad. La carga financiera de todas las aportaciones sociales (es decir, pensiones,
atencion sanitaria, seguro de paro, seguro de accidentes de trabajo, maternidad, vivienda) puede
totalizar aproximadamente el 40% de la carga salarial. Como puede verse, la expansion de la
cobertura se ve dificultada por la falta de incentivos. Disminuir la tasa de sustitucion salarial o
incrementar los porcentajes de contribucion podria probablemente incrementar la evasion.

Otro problema es la portabilidad de los derechos de jubilacion (es decir, la posibilidad de que un
empleado mantenga y transfiera sus derechos de pension cuando cambie de empresa), lo cual
es practicamente imposible en un sistema tan fragmentado. Esto obstaculiza la movilidad laboral
y dificulta la reestructuracion de las EPE en caso de producirse despidos masivos (ya gue las
prestaciones estan vinculadas al empleo). Esto, a su vez, afecta negativamente a la asignacion de
inversiones y recursos.

1.2.2. Alta presion fiscal

En este momento, la alta presion fiscal es el principal problema al gue se enfrenta el sistema de
pensiones basicas.

A principios de 2004, el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social de (MDTSS) de China

publicod un estudio gue senalaba gue la brecha de las pensiones podia llegar a los 6 billones

de RMB en los proximos 30 anos. La presion fiscal procede es, sobre todo, consecuencia del
rapido envejecimiento de la poblacion china y de las relativamente bajas cobertura y tasa de
recaudacion. Por otra parte, en el sistema de pensiones basicas el fendmeno de impago, o pago
insuficiente, de primas es habitual. Tanto la baja cobertura como la baja tasa de recaudacion han
conllevado repercusiones negativas para la acumulacion de fondos.

1.2.3 Deficiente gestion de fondos de pensiones

Este tema trata sobre todo de dos aspectos: el estrecho canal de inversiones v la insuficiencia

de la supervision. En consecuencia, esto se traduce en falta de conocimientos y de aptitudes

para una gestion financiera moderna, incluyendo la adecuada gestion de riesgos. Seguin 1os
reglamentos, la inversion de fondos de pensiones basicas esta estrictamente controlada.
Solamente pueden invertirse en depositos en bancos locales y bonos del Estado. La combinacion
de ambas limitaciones supone una rentabilidad relativamente baja, inferior a la tasa de
crecimiento de los salarios medios. Ademas, la inmadurez del mercado de capitales chino vy los
€escasos conocimientos y especializacion de los fondos de pensiones locales gestionados por
organismos oficiales también actlian como factores disuasorios.

Por lo que respecta a una falta de supervision adecuada, hemos de recordar el escandalo en

el que funcionarios de la oficina de Trabajo y Seguridad Social de Shangai fueron acusados de
prestar 3.200 millones de yuanes del fondo de pensiones a un promotor inmobiliario privado,

lo cual costo la casi totalidad de esta suma en fondos de RF. Cuando se revelo el escandalo de
Shangai, la Oficina Nacional de Auditoria comenzo una inspeccion a gran escala del fondo de
seguro social. El resultado de la inspeccion ha sido bastante escandaloso, ya que reveld la gestion
inadecuada de 7135 millones de RMB. Obviamente, existen serias lagunas en la supervision

de los fondos. En China existe un vacio en lo que respecta a directrices para una restriccion
eficaz de manejo de fondos de pensiones. Al mismo tiempo, la intensidad de la supervision es
bastante escasa. En todo el pais existen solamente 11 provincias que cuentan con un organismo
independiente para la supervision de los fondos. Hay muy pocas instituciones especializadas para
supervisar fondos a nivel municipal y estatal.

1.2.4 Problemas del nuevo plan de pensiones rural

Como vya se ha indicado, China ya ha implementado una nueva politica para tratar con los
problemas de las pensiones de la poblacion rural. Hasta el momento, aunque el nuevo plan

ha avanzado, todavia existen varios posibles problemas relacionados con el mismo. En primer
lugar, la cobertura del nuevo plan de pensiones rural varia seguin los distritos, 1o que depende
en gran medida del nivel de desarrollo economico. Por ejemplo, Pekin comenzo una variante
experimental del nuevo plan de pensiones en enero de 2008. Hacia finales de ano se comunico
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gue 1065000 (mas del 80%) de los residentes rurales de los suburbios de la ciudad participaban
en el nuevo plan de pensiones rurales (Yuan, 2008). Este nivel de participacion se debe, en parte,
a los relativamente altos niveles de vida de los alrededores de Pekin, y también a la aportacion
financiera (mayor que la habitual) de los gobiernos central y local (290 yuanes mensuales

por jubilado). No obstante, la mayor parte de la China rural es muchisimo mas pobre gue los
alrededores de Pekin. Ademas, se trata de un programa voluntario gue pide a los residentes
rurales aportaciones de entre el 4% y el 8% de la renta media de los ejercicios anteriores en la
region. La pregunta es si los trabajadores rurales pueden permitirse tanto para participar en el
programa. China tiene unos 80 millones de habitantes gue viven por debajo de la linea de la
pobreza. En las dreas rurales hay tres veces mas ancianos pobres que en las urbanas (China
News, 2009). Debido a las sustanciales diferencias regionales en los niveles de desarrollo
economico y de renta, muchas familias de escasos recursos de las regiones pobres no podran
pagar las aportaciones necesarias. De este modo, el plan no llegara a los mas pobres de 10s
pobres. El éxito del nuevo plan dependerd, en gran medida, de la amplitud de la cobertura y

de una alta tasa de participacion. A su vez, esto dependera de la confianza de los residentes
locales en el gobierno y en las aportaciones financieras de las autoridades al plan. En segundo
lugar, el problema tiene que ver con la implementacion y administracion del nuevo plan de
pensiones. En las areas urbanas, la implementacion de la seguridad social es bastante sencilla
porgue el pago de la prima de pensiones por empleados y empleadores esta legalmente
garantizado. Por el contrario, el plan de pensiones rural esta basado, al menos inicialmente, en

la participacion voluntaria. Solamente cuando los campesinos confien en el gobierno y crean
que sus aportaciones les redundaran mas beneficios se decidirdn a participar. Por ende, es
fundamental que las autoridades cumplan sus promesas en materia de beneficios y, al mismo
tiempo, que gestionen las cuentas de los pensionistas con suficiente transparencia para mantener
la confianza en el plan. Segun informes publicados, las autoridades regionales seran responsables
de establecer las cuentas personales, gestionar los fondos de pension locales vy distribuir l1os
beneficios de los jubilados dentro de cada distrito (China News, 2009). Al igual que en todos

los paises en desarrollo, en comparacion con las autoridades y organismos administrativos
urbanos, la eficacia y efectividad de las burocracias oficiales de menor nivel en las dreas rurales
de China son escasas. Por este motivo, implementar con éxito el nuevo plan de pensiones rural
no sera facil. En tercer lugar, el bajo nivel de beneficios del nuevo plan de pensiones rural ofrece
prestaciones muy bajas a la mayoria de los beneficiarios. La mayoria recibiran aproximadamente
55 yuanes (unos 8 dolares) del componente basico del plan, aungue el gasto medio mensual
para ancianos de las dreas rurales se aproxima a los 200 yuanes (29 dolares) (Zhang y Tang,
2008). Aunque 55 yuanes ayudan a pagar algunos articulos esenciales, no son suficientes para
vivir. Considerando el actual nivel de desarrollo econdomico, podriamos afirmar que las crecientes
posibilidades de China le permiten ofrecer una prestacion minima mas alta a los ancianos rurales.
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Tabla1

2: Aspectos institucionales de los sistemas
de pension chinos: pilares contributivo y
no contributivo. El sistema integro

En gran medida debido al dualismo de la economia ching, tal y como lo destaca la clara division
de sectores economico vy social entre lo rural y 1o urbano, las pensiones chinas también han
existido en dos sistemas diferentes.

21 Sistema de pensiones rural

Seglin los resultados preliminares del tltimo censo nacional (2010), aproximadamente la mitad de la
poblacion china tiene una tarjeta de identidad rural, y la otra mitad una tarjeta de identidad urbana.
El enorme grupo de poblacion rural (unos 670 millones de personas) ha estado o esta cubierto

por diferentes planes, algunos de los cuales han sido implantados desde hace tiempo y otros se
encuentran en su fase piloto.

2.11 Nuevo plan de pensiones rural (contributivas y no contributivas): NSPR

El Nuevo plan de pensiones rural fue probado por primera vez en una serie de localidades
seleccionadas en la década de 1990. En gran medida gracias a su éxito local, en junio de 2009 el
gobierno central anuncio que introduciria y ampliaria el nuevo plan voluntario de pensiones en
todo el pais. Inicialmente, el objetivo era que cubriese todo el pais hasta 2020. No obstante, por
la rapidez de su éxito y por su popularidad entre los campesinos, las autoridades pretenden que
llegue a cubrir todo el pais mucho antes.

Su principal caracteristica es que alinea el nuevo sistema de pensiones rural con la estructura basica
del sistema de pensiones empresariales urbano (expuesto en las secciones anteriores). Es decir, que
consta de dos pilares: aportaciones sociales social y cuentas individuales. La principal consideracion
que favorece una estructura alineada reside en las previstas (y eventuales) convergencia e
integracion entre los sistemas de pensiones urbano vy rural de China en el futuro. Entretanto, en
comparacion con anteriores planes de pensiones rurales, el nuevo recibe una asistencia fiscal
mucho mayor tanto del gobierno central como de las autoridades locales, por lo que posiblemente
encontrara menos resistencia a las reformas de parte de los gobiernos locales o de los campesinos.
La Tabla 1 presenta la estructura basica del sistema y sus principales caracteristicas.

Nuevo sistema de seguro social/pensiones rural en China

Desgravacion

Obligatorio (O) o fiscal por las Principal
Pilar Modalidad voluntario (V) Aportacion Beneficios aportaciones regulador
Pillar O Asistencia social N.C. Presupuestos del Nivel de vida minimo N.C. Ministerio de Asuntos
Estado Civiles (MDAC)
y Ministerio de
Agricultura (MDA)
Pillar 1a Aportaciones sociales V Presupuestos de las 55 RMB mensuales  NC. MDRHSS
y retenciones fiscales administraciones (minimo)
estatal y local
Pillar b Cuenta individual Vv Individual; gobierno  El total de los fondos  Totalmente MDRHSS

local y aldea acumulados en la desgravable
cuenta individual

Fuente: diversos sitios web oficiales y autores

Dos componentes

Pilar 1A: aportaciones sociales y operado con retenciones fiscales. Los métodos de financiacion

son diferentes seguin las regiones. En las provincias centrales y occidentales, el gobierno central

financia el 100% del coste, en tanto que en las provincias orientales y mas solventes, el gobierno
central aporta el 50% del coste, y el resto corre por cuenta de los gobiernos locales. El beneficio
es fijo y el minimo son 55 RMB mensuales.
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Pilar 1B: cuenta individual y plenamente dotada. Este pilar esta financiado fundamentalmente
por tres fuentes: campesinos individuales, gobiernos locales y colectivos. En 1o gue respecta

a las aportaciones de campesinos individuales, la cuantia fluctua entre 100 y 500 RMB, con
incrementos de 100 RMB anuales, en tanto gue las de los gobiernos locales (sobre todo a nivel
de ciudad v distrito) necesitan hacer aportaciones de contrapartida de un minimo de 30 RMB
anuales. Los colectivos no estan obligados a aportar. El beneficio es el saldo de la cuenta dividido
en 139, partiendo del supuesto de una esperanza de vida de 12 afnos.

Requisitos de remuneracion: siempre y cuando el campesino aporte al sistema durante al
menos 15 anos, tendra derecho a los beneficios. Quienes sean mayores de 60 afnos, siempre y
cuando sus hijos aporten, tendran automaticamente derecho al beneficio fijo.

Gestion del fondo: los activos acumulados en el pilar 1B son gestionados por oficinas locales del
seguro social, y el saldo es remunerado con la tasa de interés de depdsitos bancarios a 1 afo.

Seguin las estadisticas mas recientes (MDRHSS, 2010), en 2010 el NSPR fue ampliado a
27 provincias y 838 distritos. El nimero total de participantes fue de 103 millones, y el de
beneficiarios, 29 millones.

EI NSPR esta sujeto a la regulacion y supervision del Ministerio de Recursos Humanos vy
Seguridad Social (MDRHSS), que también supervisa otros componentes del sistema de seguridad
social chino.

2.1.2 Componente de asistencia social (no contributivo)

El sistema de bienestar social rural chino para las necesidades de la tercera edad incluye otros
componentes ademas de las pensiones tratadas anteriormente.

El nivel de vida minimo (o Dibao, bol de arroz de hierro en chino) es uno de los mas importantes
en este aspecto, aunque valdria la pena mencionar gue es un concepto dirigido a todos los
necesitados (tercera edad, discapacitados, nifos, etc.).

Seguin el Decreto n© 19 del Consejo de Estado (MDAC 2007), los grupos de poblacion a los que
va dirigido son aguellos cuya renta es inferior a la del nivel de vida minimo local, en tanto que los
principales grupos especificados en el Decreto hacen referencia a quienes viven constantemente
por debajo de la linea de pobreza por enfermedad, vejez, discapacidad y condiciones naturales
extremas. No es de sorprender que el nivel de los beneficios del Dibao rural muestren diferencias
entre provincias, gue reflejan no solamente distintos niveles de niveles y costes de vida, sino
también las posiciones fiscales de diferentes localidades.

En lo que respecta a la fuente de financiacion, el Decreto 19 especifica que procedera sobre todo
de los gobiernos locales a nivel de prefectura, en tanto que los gobiernos locales a nivel provincial
deberan reforzar su apoyo fiscal al sistema. El gobierno central subsidiara a las regiones/
localidades que no puedan establecer el sistema por si mismas.

2.2 Sistema de pensiones urbano

2.2.1 TEl modelo multipilar (no contributivo + contributivo)

La reforma de las pensiones urbanas chinas comenzo a principios de la década de 1990. Tras
discusiones y debates sobre las diferentes opciones de reforma, en 1997 el gobierno central
decidio implementar el sistema de pensiones multipilar en areas urbanas.

El actual sistema de pensiones urbano consta de tres pilares, de los cuales el primero consta de
dos componentes (véase el resumen en la Tabla 2):
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Tabla 2
Actual sistema de pensiones urbano de China
Obligatorio (0) o Desgravacion
Pilar Modalidad voluntario (V) Aportacion Beneficios fiscal Principal regulador
Pilar O Asistencia social NC. Presupuestos del Nivel de vida NC. Ministerio de Asuntos
Estado minimo Civiles (MDAC) y Ministerio

de Recursos Humanos
v Seguridad Social
(MDRHSS).

Pilar 1a Aportaciones sociales M 20% del salario 592% del salario  Totalmente MDRHSS

y retenciones fiscales local medio desgravable

Pilar 1b Cuenta individual M 8% del salario Totalmente MDRHSS
desgravable

Pilar 2: Aportacion  Cuenta individual V Diversas Diversas Muy limitado; solo MDRHSS

de la empresa (AE) hasta el 5% de la
nomina

Pilar 2: Otros Cuenta individual V Diversas Diversas Muy limitado N.C.

Pilar 3 Productos de seguros V Diversas Diversas Solamente productos Comision Reguladora de
de seguros Seguros de China (CRSC)
seleccionados

FNSS Fondo de reserva NC. Presupuestos del N.C. NC. Ministerio de Hacienda

estratégico Estado; transferencia (MDH), MDRHSS

de la propiedad estatal
en las EPE; ingresos de
la loteria

Fuente: diversos sitios web oficiales y auto

Pilar TA. TEste pilar esta basado en retenciones fiscales y sirve para la socializacion de fondos.
La aportacion es exclusiva del empleador, vy la tasa de aportacion es el 20% de la ndmina. La
tasa de sustitucion prevista es de aproximadamente el 35% del salario local medio, con 35 afos
de aportacion.

Pilar 1B. Este pilar es una cuenta individual obligatoria, prevista para ser plenamente dotada. Se
trata del 8% del salario del empleado, y solamente es aportada por estos. La tasa de sustitucion
prevista es de aproximadamente el 24,2%. Para tener derecho a los beneficios de los pilares 1A
v 1B, es necesario cumplir ciertos requisitos, sobre todo un minimo de 15 afos de aportaciones,
haber llegado a la edad de jubilacion de 60 afios (hombres) y 55 afnos (mujeres), etc.

Pilar 2. El mds conocido es el plan de Aportaciones empresariales (AE), equivalente a los planes
de pensiones de empleo de los paises occidentales. La participacion en este pilar es voluntaria.
Hasta el momento se ha instaurado sobre todo en las grandes empresas propiedad del Estado
(EPE), y la tasa de aportacion varia seguin la empresa. Ademas de las AE, en China existen también
otras variedades de planes tipo Pilar 2, en gran medida disefiados y ofrecidos por instituciones
financieras para evadir las rigurosas normas de las AE. Los ejemplos mas destacados incluyen el
Plan de pensiones de bienestar y un plan de cuasi AE. Es de sefialar gue las demas modalidades
de planes tipo Pilar 2 normalmente no tienen derecho a desgravaciones fiscales.

Pilar 3. Hace referencia a los planes de ahorro/pensiones individuales voluntarios, previstos para
satisfacer las necesidades de las personas que deseen recibir una renta mas alta tras su jubilacion.

Marco supervisor

Al'igual gue el sistema de pensiones rural, las pensiones urbanas también estan sujetas a la
regulacion y supervision del MDRHSS. En este contexto, es de destacar gue la primera Ley
de Seguro Social fue promulgada en octubre de 2010 y entrd en vigor el 1de julio de 2011. Se
esperaba gue la elevacion del nivel legal ayudaria a mejorar el sistema chino de pensiones a
través de, por ejemplo, una mayor cobertura, un mayor indice de cumplimiento, etc.
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Por lo gue respecta a los pilares 1A y 1B, todos los activos acumulados en cuenta deben invertirse
en depdsitos bancarios o en bonos del Estado. Sin embargo, se dice que el MDRHSS ha estado
considerando liberalizar la politica de inversion de los activos del pilar 1B, considerando la actual
baja rentabilidad.

Las normas de las AE fueron publicadas por primera vez en 2004, y en el pasado tuvieron una
contribucion destacada al rapido crecimiento del mercado de AE. Segun las normas pertinentes,
todos los activos procedentes de las AE deben ser invertidos vy gestionados por instituciones
financieras profesionales. En este contexto hablamos de cuatro tipos de licencias: fideicomiso,
custodio, gestion de activos y administracion de cuentas. La politica de inversion se ajusta

a las normas de restriccion cuantitativa (por ejemplo, se impone un limite de inversiones en
determinadas categorias de activos). Sin embargo, en mayo de 2011 el MDRHSS presento la
version revisada de la normativa de gestion de activos de AE, cuya politica de inversiones esta
mas liberalizada.

Otras formas de planes de pensiones tipo pilar 2 y pilar 3 estan sujetas a diferentes normativas v,
por consiguiente, a diferentes reguladores. El regulador de seguros, la Comision Reguladora de
Seguros de China (CRSC) es otro importante organismo regulador y supervisor en el pais, dado
que las companias de seguros de vida son bastante activas en la gestion de fondos de pensiones.
En este contexto, los otros reguladores financieros, la Comision Reguladora de la Banca de China
(CRBQ) vy la Comision Reguladora del Mercado de Valores de China (CRMVC) también participan
en la regulacion de las pensiones chinas. Por Ultimo, aungue no por ello menos importante, la
Administracion Fiscal del Estado (AFE) y el Ministerio de Hacienda ejercen una considerable
influencia, ya gue la politica fiscal es de fundamental importancia para promover el desarrollo del
mercado privado de pensiones en el pals.

2.2.2 Programa de asistencia social (no contributivo)

En 1999, el Consejo de Estado de China promulgo el Decreto n® 271 sobre el establecimiento del
sistema de nivel de vida minimo (o Dibao, en chino) en dreas urbanas. Esta dirigido a aquellos
grupos de la poblacion que: (@) carecen de fuentes de ingresos, son incapaces de trabajar y no
tienen familiares de los que puedan depender, o bien que dichos familiares no puedan hacerse
cargo de sus ancianos; y (b) gue poseen ciertos ingresos, pero gue estan por debajo del umbral
de nivel de vida minimo. El nivel de vida minimo, tomando en cuenta una serie de factores
(alimentos, alojamiento e indumentaria) esta determinado por los gobiernos locales a nivel de
distrito. Los costes estan financiados integramente por los presupuestos del gobierno.

2.2.3 Plan piloto de pensiones para los residentes urbanos desempleados (no
contributivo + contributivo):

El Plan piloto de pensiones para los residentes urbanos desempleados, la iniciativa mas reciente
del Consejo del Estado para mejorar el sistema de pensiones nacional y gue entrd en vigor el
13 de junio de 2011, pretende ofrecer un mejor seguro de desempleo a los parados de las dreas
urbanas. Al 1 de julio de 2011, los residentes urbanos desempleados mayores de 16 (excluyendo
estudiantes) debian estar cubiertos por el programa. Los participes comenzaran a recibir
pensiones mensuales después de cumplir los 60 anos.

Con el lanzamiento del nuevo programa el 1 de julio de 2011, los residentes urbanos
desempleados mayores de 60 afnos No necesitan hacer aportaciones personales, y podran recibir
una pension basica de 55 RMB mensuales. Las personas de entre 45 y 60 afnos deberan haber
aportado a sus cuentas personales no mas de 15 afnos, en tanto que los menores de 45 deben
pagar durante al menos 15 anos. Los participantes en el nuevo programa de pensiones pueden
elegir entre 10 opciones de aportacion, desde 100 hasta 1000 RMB anuales. Cuanto mas paguen,
mas obtendrdn como contraprestacion despues de los 60 afios, cuando comenzaran a recibir
pensiones basicas mensuales de 55 RMB, ademas de los pagos gue hayan depositado en sus
propias cuentas. Entretanto, también los gobiernos locales vendran obligados a dar subsidios

de al menos 30 RMB anuales a cada participante. Ademas, los gobiernos locales deberan pagar
al programa, parcial o integramente, una suma anual minima de 100 RMB para las personas
seriamente discapacitadas. Se fomentan las aportaciones de otras organizaciones econémicas y
sociales, asi como de particulares. Estos fondos y subsidios van dirigidos a cuentas individuales
de los participantes.
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El plan de pensiones para los residentes urbanos desempleados es similar al dirigido a los
residentes rurales. Ambos programas estan disefiados sobre todo para grupos de baja renta y
tienen por objetivo reducir la brecha de ingresos. Se calcula que mas de 50 millones de personas
se beneficiaran de este programa.

2.3 Pensiones para la Unidad de servicios publicos
(USP) y funcionarios publicos

En China, los empleados que trabajan para el gobierno y los encuadrados en la Unidad de
servicios publicos (USP) estan cubiertos por un plan de pensiones independiente y generoso que
les permite disfrutar de una tasa de sustitucion de hasta el 90%, frente al 60% de una pension
normal urbana. Se trata de un sistema de retenciones fiscales no dotado gue ha sido financiado
sobre todo por el Estado o el empleador, en el que los empleados normalmente no aportan. Los
costes fiscales derivados del actual sistema de pensiones para funcionarios publicos y para la
USP han sido muy altos, y se cree gue la carga seguird creciendo en las proximas décadas.

Desde 2008, el gobierno central decidio reformar el sistema de pensiones de la USP debido a su
insostenibilidad financiera, en el marco de la reforma general del sector de servicios publicos de
China. El objetivo es ajustar el sisterma de pensiones de USP al actual sistema de pensiones de
empresa urbano. Tras debates y experimentos, el nuevo modelo preferido por el MDRHSS fue un
sisterna mas o menos coherente con el actual sistema de pensiones urbano; es decir, aportaciones
sociales mas cuenta individual. Entretanto, también la tasa de aportacion vy el nivel de beneficios
serian similares a los del sistema de pensiones urbano. Considerando el hecho de que se preve que
el nivel de beneficios posterior a la reforma (60%) sera menor que el actual (90%), las autoridades
han estado debatiendo la importancia y la necesidad de promover planes de pensiones de empleo
voluntarios tipo AE para mantener en torno al 90% el nivel posterior a la reforma.

En febrero de 2009, el MDRHSS selecciond cinco provincias para implementar un plan piloto
de pensiones de USP. No se ha detallado exactamente el plan piloto, por lo gue esta sujeto a la
discrecion de las autoridades locales.

A titulo de referencia, en China hay unos 10 millones de funcionarios publicos y 30 millones de
empleados de la USP.

24 Fondo Nacional de la Seguridad Social (FNSS)

|Ademas de los planes de pensiones urbanos y rurales, el sistema previsional chino tiene

otro importante componente: el Fondo Nacional de la Seguridad Social (FNSS). EI FNSS fue
establecido en 2000 por el gobierno central, a la vista del envejecimiento de la poblacion y del
previsto incremento de la presion fiscal en las futuras décadas. Por su naturaleza, el FNSS chino
es similar a los fondos nacionales de reservas de pensiones de otros paises, como el Fondo de
Pensiones del Gobierno de Noruega y el Fondo Nacional de Reserva de Pensiones de Irlanda,
aunqgue distinto de los fondos previsionales establecidos en Singapur, Malasia y Hong Kong.

Los activos del FNSS proceden sobre todo de cuatro fuentes: las transferencias fiscales dese el
presupuesto del gobierno central, Ias transferencias de activos de las ventas de participaciones
patrimoniales en EPE, ingresos de la loteria nacional e ingresos de inversiones. En cuanto a la
gestion, los activos del FNSS estan actualmente invertidos por especialistas internos o confiado a
gestores de fondos externos. Las inversiones de los gestores internos estan limitadas a depoésitos
bancarios, bonos del Estado y otros instrumentos financieros de alta liquidez y seguridad, aunque
recientemente han comenzado a invertir en productos relacionados con renta variable privada.
Normalmente, los gestores externos estan autorizados para invertir en activos de mayor riesgo,
como renta variable local y fondos de inversion.

En 2010, los ABG del FNSS alcanzaban los 857000 millones de RMB (FNSS, 2010), de los cuales
el 581% estaban gestionados por el equipo interno y el 41,9% por gestores de activos externos. La
rentabilidad nominal anualizada de un periodo de 9 afos es del 917%.
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3: Organizacion de mercado de los
planes contributivos de China

El nuevo plan de pensiones rural incluye un importante tramo contributivo: una cuenta individual
totalmente dotada financiada conjuntamente por los campesinos, los gobiernos locales vy los
colectivos. Sin embargo, por encontrarse en una fase muy inicial, todavia no hay ningun indicio que
indigue la gestion privada de estos fondos de pensiones en el futuro proximo. Entretanto, el sistema
de pensiones para areas urbanas ya ha sido legislado y contintia su concrecion en el mercado. Las
reformas abordaron dos de los principales problemas: las aportaciones a las cuentas vacias del pilar 1B
vy la introduccion de pensiones de empleo mediante el sisterma de aportaciones empresariales.

31 Organizacion de mercado del pilar T

Como se ha explicado, el pilar 1es un plan gestionado por el Estado con dos componentes: el pilar
1Ay el pilar 1B. Sin embargo, segun informacion reciente obtenida de varios involucrados, el gobierno
chino esta realizando una consulta interna sobre la viabilidad y el ambito de un marco regulatorio
distinto para el pilar 1B'. Se prevé gue el nuevo marco organizativo del pilar 1B sera similar al del
mecanismo de otorgamiento de licencias para las AE. Sin embargo, en lugar de 4 proveedores de
servicios independientes (fideicomiso, custodia, administracion de cuentas y gestion de inversiones),
el numero de licencias se reducira integrando algunas funciones de estas cuatro categorias.

3.2 Organizacion de mercado del pilar 2

3.2.1 Cifras generales del mercado

Seguin el Decreto n® 42 del Consejo de Estado (afio 2000), el gobierno comenzo a exigir a los
empleadores gue estableciesen un plan de aportaciones empresariales (AE) para sus empleados.
Mas tarde, con la publicacion de las Normas 23 v 11, las AE tuvieron un crecimiento relativamente
rapido, y se espera gue se transformaran en el submercado de pensiones mas promisorio de China.
Enelano 2000, los planes de AE cubrian a unos 56 millones de empleados urbanos vy los activos
gestionados totalizaban unos 19000 millones de RMB. En el afio 2006, estos planes ya cubrian a
unos 9,29 millones de empleados urbanos vy 10s activos gestionados totalizaban 91000 millones
de RMB. Seguin las estadisticas, a finales del ejercicio 2010, 13 millones de empleados de 30000
empresas participaban en planes de AE. El volumen total de activos en custodia alcanzaba los
280924 millones de RMB. Los activos en fideicomiso gestionados por instituciones autorizadas?
asumaban 147465 millones de RMB. El volumen de activos de inversion gestionados alcanzaba los
245298 millones de RMB, con una rentabilidad media ponderada del 341% y 1504 carteras.

Chart 31 Chart32
N© de clientes de AE (2005-2010) Activos de AE gestionados (2005-2010)
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1: Se han previsto 3 escenarios diferentes: gestion de las inversiones por entidades oficiales, operadores privados sujetos a una cuota de
operadores con licencia o seguin las fuerzas de oferta y demanda del mercado.

2: Segun el Decreto n© 11 del MDRHSS, puede ser fideicomisario un consejo de AE establecido por la empresa o por una institucion autoriza-
da (fiduciarias, bancos comerciales, companias de seguros de pensiones.).

Pagina 16



BBVA | researce

3.2.2 Panorama competitivo

Hasta la fecha, 37 instituciones financieras han obtenido un total de 58 licencias para operar en
el mercado, y es probable que se otorguen mas licencias en el futuro proximo. La siguiente tabla
resume los titulares de licencias de AE, clasificados por tipo.

Tabla 3

Documentos de Trabajo
Madrid, 11 de noviembre de 2011

Distribucion de licencias de AE entre los operadores.

Fideicomisario Custodio

China Life Pension Insurance ICBC

Ping An Pension Insurance CCB
Compaiiias de Changjiang Pension Insurance CMB
seguros

Taikang Pension Insurance Bank of China

Bancos

Tai Ping Pension Insurance SPD

ICBC China Everbright

CCB Bank of Communications
Banks

CMB China Minsheng Bank

CITIC Trust Gestores de inversiones
Sociedades Hubao Trust China Life Insurance Asset Management
fiduciarias

Zhongcheng Trust
Shanghai Trust

Administrador de cuentas

Compaiiias de
seguros

China Llfe Pension Insurance
Ping An Pension Insurance
Taikang Pension Insurance
China Pacific Life

New China Life

Ping An Pension INsurance
Compafiias de Changjiang Pension Insurance
seguros Tai Ping Pension Insurance
PICC Asset Management

Huatai Asset Management

Bancos

ICBC

CCB

CMB

Bank of China

SPD

China Everbright

Bank of Communications

China Minsheng Bank

Sociedades
fiduciarias

CITIC Trust

Hubao Trust

ICBC Credit Suisse Asset Management
China Asset Management
China Merchants Fund Management
Harvest Fund Management
Taikang Asset Management
Empresas de gestion Boshi Fund Management
de fondos y de China Southern Fund Management
valores E Fund Management

Fortis Haitong Investment Management

CITIC Securities

Yinhua Fund Management

GF Fund Management

Fullgoal Fund Management

Guotai Asset Management

China International Capital

Fuente: MDRHSS

En los cuatro mercados nicho de AE, los bancos tienen la exclusividad de la custodia y una
importante presencia en administracion de cuentas y fideicomiso. Las companias de seguros de
pensiones lideran el mercado de fideicomiso y avanzan en la gestion de inversiones, aunque son
las sociedades de gestion de fondos y de valores las que siguen jugando un importante papel en
la gestion de inversiones. La informacion detallada es la siguiente (estimaciones aproximadas a

finales de 2010):
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« Fideicomiso: el 70% de la cuota de mercado corresponde a las companias de seguros de
pensiones.

« Administracion de cuentas: los bancos tienen mas del 90% de la cuota de mercado.
« Custodio: 100% a cargo de los bancos

« Gestion de inversiones: los gestores de fondos vy las sociedades de valores tienen una cuota de
mercado del 70%, y las companiias de seguros de pensiones el 30%

Como puede apreciarse en la tabla, Ios bancos comerciales son los principales protagonistas

de las actividades multidisciplinarias. Entre los cuatro grupos de prestadores de servicios de

AE, solamente tres sociedades tienen en este momento 4 licencias completas para todas las
disciplinas: Industrial & Commercial Bank of China (ICBC), China Merchants' Bank (CMB) y CITIC
Group. Como factores dominantes del mercado, ICBC y CCB ya tienen tres licencias: fideicomiso,
administracion de cuentas y custodia. Ademas, el hecho de gue algunos bancos comerciales
posean acciones de empresas de gestion de activos también les ayuda a expandir sus horizontes
hacia las inversiones. ICBC tiene participaciones en Credit Suisse Asset Management, y CMB en
China Merchant Securities. De esta manera, ambos bancos abarcan toda la cadena de valor de
AE con un modelo de gestion integrado.

Por otra parte, los bancos tienen otras destacadas ventajas, como una gran variedad de clientes
corporativos, una amplia cobertura de puntos de venta, un solido apoyo financiero interno, etc. Por
consiguiente, Ios bancos no solamente mantienen su posicion dominante en los negocios de las
pensiones tradicionales: la totalidad del servicio de custodia de activos de AE y una gran parte de
la administracion de cuentas de clientes, sino que ademas estan dedicando esfuerzos y recursos a
la gestion de activos de AE en fideicomiso. Segun el Decreto n® 11, los fideicomisarios de AE estan
facultados para seleccionar a otros proveedores de servicios y para disefiar carteras de inversiones
en funcion de las necesidades y caracteristicas de sus clientes. Debido a la importancia de esta
funcion esencial, desde 2007 (cuando ICBC, CCB y CMB obtuvieron la licencia de fideicomisarios en
la segunda ronda de acreditaciones del MDRHSS), estos tres bancos comenzaron a competir con
otros operadores para ganar mas cuota de mercado para la gestion de activos en fideicomiso. Los
dos graficos siguientes reflejan los mercados de los 3 principales bancos comerciales en activos de
AE en fideicomiso, activos de AE en custodia y nimero de clientes

Chart33 Chart 34
Tres principales bancos de activos de AE en Tres principales bancos
fideicomiso y en custodia (finales de 2010) en numero de clientes de AE (finales de 2010)
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Fuente: datos del mercado de Pensiones y Seguros del BBVA Fuente: datos del mercado de Pensiones y Seguros del BBVA

Las companias de seguros de pensiones también son importantes participantes, con una
significativa presencia en el sector de AE en China. Las estadisticas publicadas por la Comision
Reguladora de Seguros de China (CRSC) reflejan la situacion mas reciente, desde enero hasta
junio de 2011. En el primer semestre de 2011, cinco importantes companhias de pensiones
recibieron pensiones empresariales por valor de 21410 millones de RMB, lo cual ha supuesto un
incremento del 41,89% con respecto al mismo periodo del gjercicio precedente. Los activos en
fideicomiso vy los activos de gestion de inversiones sumaron 121590 millones y 94.870 millones
de RMB, respectivamente, un aumento del 4568% vy del 56,59% con respecto al mismo periodo
del ano anterior. De esa cuantia, China Life Pension y Ping An Pension se hicieron con mas del
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75% del mercado de pensiones empresariales, con cuotas de mercado del 51,31% vy el 23,22%,
respectivamente. China Life Pension también liderd el mercado en términos de activos en
fideicomiso, con una cuota del 34%, seguida de Ping An Pension y Changjiang Pension. Ping An
Pension tuvo un 52% del mercado de activos de gestion de inversiones.

Tabla 4
Estadisticas de AE de compaiiias de seguros de pensiones (enero a junio de 2011, en millones de RMB)

Activos en fideicomiso Activos de inversiones

Nombre de la compaiiia Aportaciones de AE gestionados gestionados
Taiping Pension 284159 16411,25 2052024
Ping An Pension 497098 33476,36 4929989
China Life Pension 1098480 4243899 8.89361
Changjiang Pension 165652 2575792 1615924
Taikang Pension 956,32 350919 000
Total 21.410,21 121.593,72 94.872,99

Fuente: CRSC

3.2.3 Esquema de comisiones

Aungue los topes de las comisiones cargadas por los prestadores de servicios de AE estan fijados
por el regulador, debido a la dura competencia la media de mercado es muy baja y muy inferior
a los limites superiores. La siguiente tabla resume las comisiones reguladas y los parametros del
sector. Se han tomado en cuenta algunos meétodos para garantizar beneficios a los operadores.
En febrero de 2011, los gestores de inversiones de AE llegaron a un acuerdo por el gue las
comisiones en concepto de la inversion de fondos de AE no serian inferiores al 06% en renta
variable, y al 0,3% en renta fija.

Tabla 5

Comisiones en concepto de aportaciones empresariales

Licencias Tope de comisiones establecido por el MDRHSS Umbral del mercado

Fideicomisario 0,2% del valor del activo neto del fondo de AE por afno 0001

Custodio 0,2% del valor del activo neto del fondo de AE por afo 0001

Administrador de cuentas 5 RMB por cuenta y mes 1RMB por cuenta y mes

Gestor de inversiones 1,2% del valor del activo neto del fondo de AE por afo Inversiones en renta variable,
minimo 06%

Inversiones en renta fija, Fixed income minimum 0,3%

minimo 0,3%

Fuente: datos recabados por Pensiones de BBVA

3.2.4 Segmentacion del mercado de AE

Las grandes empresas propiedad del estado (EPE) siguen siendo los principales participes de
este mercado. No solamente porque tienden a seguir la politica del gobierno, sino también
porgue muchas EPE tradicionales proporcionan planes de pensiones de beneficios definidos a
sus empleados. Ahora, las EPE estan comenzando a darse cuenta de que, a veces, los planes de
beneficios definidos conllevan enormes responsabilidades financieras y requisitos de divulgacion,
por lo que los planes de AE serian una mejor solucion.

En las dos ultimas décadas, las empresas multinacionales han inundando China, y aunque todavia
van por detras del mercado en su adopcion de planes de AE, existe interés en emplear estos
planes como parte de sus estrategias de remuneracion a sus empleados. Muchas multinacionales
estan interesadas en establecer estos planes como herramientas de gestion de recursos
humanos para retener empleados talentosos.

Las pequenas y medianas empresas (pymes) tienen una importante participacion en el crecimiento
economico general y en la generacion de empleo en China. Sin embargo, la evolucion de las AE
en las pymes es bastante lenta. Por cuanto la mayoria de las aportaciones empresariales estan
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patrocinadas por grandes y rentables EPE, para las pymes estos planes resultan demasiado caros,
0 bien administrativamente complejos. Con la implementacion del Decreto n© 11 por el MDRHSS
en mayo de 2011, se preve gue los planes colectivos pudiesen ser la solucion de aportacion mas
adecuada para resolver estos problemas. De hecho, la mayoria de los bancos comerciales y
companias de seguros de pensiones ya han disefiado paquetes de AE colectivos para sus clientes,
planes gue en este momento estan siendo evaluados por el MDRHSS.

3.2.5 Principales factores para la continuidad del desarrollo del mercado de AE

Aungue los planes de AE estan ganando aceptacion en China, al parecer este mercado no se

ha desarrollado como se esperaba. Segun las previsiones de las autoridades, los fondos de AE
tendrian que haber alcanzado los 2 billones de RMB en el afio 2010 (frente a los 280000 millones
en este momento). Los motivos de la lenta evolucion de las AE son los siguientes:

i) Falta de concesiones fiscales unificadas para empleadores y empleados.
ii.) Restricciones en la portabilidad de los fondos.
i) Baja rentabilidad para los prestadores de servicios.

Obviamente, las AE son un negocio basado en politicas, que depende en gran medida de si las
normativas son o no lo bastante favorables. Con todo, no puede subestimarse el potencial a largo
plazo del programa si se instauran los incentivos y politicas adecuados. Desde la perspectiva de
la organizacion del mercado, a pesar de la baja rentabilidad existe una feroz competencia entre
todos los prestadores de servicios, que buscan continuamente mejores metodos de gestion para
optimizar sus negocios.

Los modelos 2+2 vy 3+1 son los dos gue se utilizan mas habitualmente. En ambos participan dos
instituciones. En el modelo 2+2, una institucion asume la funcion de fideicomisario y gestor de
inversiones, y la otra actlia como administrador y custodio. Tras la segunda ronda de licencias,
dado gue tres bancos comerciales fueron autorizados para actuar como fideicomisarios de AE, ha
ganado popularidad un nuevo modelo 2+2, seguin el cual los bancos actian como fideicomisarios
y administradores de cuentas. En el modelo 3+1, una institucion asume el papel de fideicomisario,
administrador de cuentas y gestor de inversiones, en tanto que la otra actla solamente como
custodio. Lo habitual es que las companias de seguros de pensiones puedan establecer el modelo
3+1 con un banco custodio.

En este contexto, un modelo de Unico prestador de servicios, que impligue la integracion vertical

de diversas funciones operativas dentro de una unica empresa o grupo financiero, podria ser un
factor clave para el desarrollo y expansion a largo plazo del negocio de las pensiones. La integracion
generara sinergias y mejorara la competitividad en areas esenciales, como el desarrollo de los
planes de AE, atencion al cliente, plataformas de Tl. Una perfecta integracion de sistemas de Tl entre
diversos operadores permitira reducir sustancialmente los costes de coordinacion. Sobre la base de
una plataforma integrada de Tl resultara viable estructurar una intensiva red de servicios multicanal
para mayor comodidad de los clientes. Dado que una operacion integral facilita las interacciones
entre los prestadores de servicios, sera posible tomar en cuenta los resultados inmediatos de
cualquier proceso para mejorar el disefo de los productos.

3.3 Organizacion de mercado del pilar 3

El impresionante crecimiento economico ha conllevado importantes cambios sociales. En
consecuencia, la clase media de China crece rapidamente. La consultora McKinsey ha estimado
que, hacia 2025, esta clase gastara aproximadamente 1.9 millones de euros al afio? lo cual la
convertira en uno de los mayores mercados de consumo del mundo, rivalizando con Europa
Occidental, Japon y EE.UU. Obviamente, el aumento de la riqueza ha conllevado una creciente
demanda de pensiones, seguros de vida y otros productos de ahorro e inversion a largo plazo.
Hoy, China es el sexto mayor mercado mundial de seguros de vida en términos de volumen total
de primas. En un reciente informe de julio de 2011, Swiss Re estimaba que China se convertira en
el segundo mayor mercado mundial de seguros de vida en el plazo de una década.

3: Fuente: ‘The Value of China's Emerging Middle Class' - The McKinsey Quarterly.
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A pesar del potencial poder adquisitivo y de la alta tasa de ahorro de China (que se estima en el
40% del PIB), el mercado de pensiones basado en ahorro individual no se ha desarrollado como
estaba previsto. Uno de los motivos mas importantes es la falta de un tratamiento fiscal favorable
para la compra de productos relacionados con seguros de jubilacion.

Para promover el desarrollo de este mercado, el gobierno de Shangai esta estudiando la
viabilidad de lanzar un programa piloto de seguro de jubilacion con impuesto sobre la renta
diferido. Este programa piloto tiene por objeto fomentar que los particulares adguieran
productos de pensiones comerciales permitiendoles deducir las aportaciones de su renta sujeta
a impuestos. Las normas elaboradas para la implementacion de este programa piloto han

sido presentadas ante la CRSC y estan siendo objeto de un proceso de evaluacion por parte

del Ministerio de Hacienda (MDH) y de diversas autoridades reguladoras. Segun especifican

las normas, los productos seran mas diversificados, e incluiran seguros participativos, seguros
universales, seguros tradicionales, seguros vinculados a unidades y otros tipos aprobados por la
CRSC. Seis aseguradoras, incluyendo China Life, China Pacific Insurance (Group), Ping An Pension,
Taiping Pension, Changjiang Pension y Yingda Taihe Insurance?, han sido seleccionadas para
participar en el plan piloto. Algunas de estas companias estan plenamente preparadas en lo que
respecta a operaciones, [+D vy clientes, y estan a la espera de las autorizaciones del gobierno,

de los organismos financieros y de la CRSC de Shangai. Indudablemente, si este plan piloto

se implementa y amplia, el mercado de seguros de jubilacion individuales experimentara una
impresionante expansion en el futuro proximo.

3.2.6 Recientes tendencias del mercado

El debate acerca de las AE comenzaron a principios de agosto de 2011 con un articulo publicado
por la Comision Reguladora del Mercado de Valores de China (CRMVC) acerca de la posibilidad
de implantar en China un plan como los 401(k) estadounidenses para agilizar el desarrollo del
sistema de pensiones del pais. Posteriormente se supo de la constitucion de un grupo de trabajo
formado por integrantes del Consejo de Estado, la CRMVC, la Comision Reguladora de Seguros
de China (CRSCO), la Comisidn Reguladora de la Banca de China (CRBO), el Ministerio de Recursos
Humanos vy Seguridad Social (MDRHSS) v el Ministerio de Hacienda (MDH) para estudiar la
viabilidad de implantar una version china de los 401(k). De hecho, el plan de Aportaciones
empresariales lanzado en 2004 estaba disefado sobre la base de la estructura de los 401(k). Los
participantes en el sector de pensiones tenian grandes esperanzas de que las AE tuviesen una
buena evolucion y se convirtiesen en la plataforma que ofreciese una renta complementaria a
los jubilados. Sin embargo, el sistema todavia esta muy lejos de los planes 401(K) de EE.UU. por
sSus escasos incentivos fiscales, las limitaciones en las posibilidades de inversion, las restricciones
para la portabilidad de activos, etc. En consecuencia, la cobertura de los planes de AE sigue
siendo muy baja. En consecuencia, la evolucion del sistema de AE para convertirse en un plan
tipo 401(K) o la manera de implementar planes 401(k) en China, dependeran del desarrollo de un
entorno regulador favorable.

4: Sociedad mixta constituida por la Massachusetts Mutual Life Insurance Company v la State Grid Corporation de China.
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4. Tendencias demograficas y del mercado
de trabajo. Un ensayo de proyecciones del
sSisterma de pensiones chino

41 Resena de la literatura sobre las proyecciones del
mercado de pensiones chino

En China, el mercado de pensiones esta dividido en diferentes segmentos en lo que respecta a la
acumulacion de activos de pensiones privadas, denominados habitualmente a) pilar 1B (es decir,
cuentas individuales), y b) pilar 2 (@aportaciones empresariales, o AE). Considerando la magnitud
de la poblacion china y el proceso de envejecimiento, el enorme potencial del mercado de
pensiones local ha despertado gran atencion y promovido encendidos debates dentro y fuera de
China. Se han realizado numerosos trabajos para elaborar proyecciones de la magnitud potencial
del mercado de pensiones chino, aunque hasta el momento dichas proyecciones han estado
centradas sobre todo en el mercado de AE.

Algunas de las estimaciones mas citadas son las del Banco Mundial, que de manera optimista
preveé que hacia 2030 el mercado chino de AE habra alcanzado un volumen de 15 billones
de ddlares, en tanto que en 2010 seria de 1 billon de 2010. Sin embargo, segun la evolucion
del mercado en los Ultimos anos, tales proyecciones han demostrado ser poco reales y
excesivamente optimistas.

Un informe de Tower Watson (2007) preveia que hasta 2020, los activos acumulados en el
mercado de AE se situarian entre los 400000 vy los 800000 millones de RMB, en tanto que un
estudio reciente del BBVA (Zhu 2008) demostrd que el mercado de AE podria llegar hasta los 12
billones de RMB en 2020, e incrementarse hasta los 5,8 billones hasta 2030. En el documento
de Zhu se partia del supuesto de que la aportacion es del 8%, aunque en este momento la tasa
prevaleciente es del 5%, en gran medida debido a las limitaciones de desgravaciones fiscales.
Por su parte, Allianz (2007) realizé un estudio del potencial del mercado de pensiones de China,
sefalando que los activos de AE podrian llegar hasta los 49.800 millones de euros hasta 2015.

Las autoridades no han publicado ninguna prevision oficial del potencial del mercado de AE,
aungue altos funcionarios del organismo regulador de las pensiones han estimado recientemente
gue al final del Duodécimo Plan Quinguenal (es decir, 2015), el total de activos podria sumar
500000 millones de RMB.

En lo que respecta a las proyecciones de las cuentas individuales, los resultados empiricos son
variables y dependen de las hipdtesis subyacentes. Por ejemplo, las previsiones de Sin (2005)
sefalan gue en el escenario mas optimista, la magnitud del pilar 1B totalmente dotado podria
alcanzar hasta el 1% del PIB hasta 2020, el 5% hasta 2030 vy el 15% hasta 2050. En el mismo
documento, las dos hipotesis que tienen las implicaciones mas importantes para los resultados
son a) aumento de la edad de jubilacién hasta los 65 afos en 2022 (hombres) y 2034 (muijeres),
y b) beneficios de jubilacion indizados a la inflacion y no a los salarios nominales, lo cual reduce
efectivamente el nivel de las prestaciones.

Seguin otro estudio de mercado realizado por Allianz (2007), las previsiones son que hasta
2015, los activos acumulados en el pilar 1B podrian ascender a 354000 millones de euros en un
escenario conservador, y a hasta 414400 millones en un escenario optimista.

4.2 Poblacion china: tendencias de envejecimiento

CChina es el pais mas poblado del mundo, con 1.341 millones de personas en 2010. La poblacion
se duplicod en 50 anos, presentando un buen ejemplo de problema de crecimiento malthusiano
que genera presiones sobre todo sobre os recursos agricolas. Por consiguiente, el gobierno
decidio adoptar una politica de contencion de la fertilidad, gue ha sido muy eficaz para controlar
el crecimiento de la poblacion, pero que provocara una transicion demografica caracterizada
por importantes y crecientes problemas de envejecimiento. La politica de control de la natalidad
incluye un unico hijo para las familias urbanas, en tanto que las residentes en dreas rurales estan
autorizadas a tener dos, siempre y cuando la primera sea una nifa.
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En las areas rurales, tradicionalmente los ancianos han dependido del apoyo financiero de sus
hijos. Es por este motivo por el gue las familias previeren tener un varon, gue tedricamente
podra satisfacer mejor las necesidades economicas de sus padres. En consecuencia, el indice
de abortos de las mujeres que esperaban hijas ha sido alto, con el objeto de incrementar las
probabilidades de tener al menos un varon. En Ultima instancia, esto ha provocado una ratio de
106 varones por cada 100 mujeres, frente a los 93 hombres por cada 100 mujeres en Europa.

Esto ha tenido como consecuencia un rapido descenso de la tasa de fertilidad en China. Hasta
mediados de la década de 1970, la tasa de fertilidad de China era muy similar a la latinoamericana
y tipica de los paises en desarrollo.

La politica de un solo hijo dio lugar al proceso de transicion, desviandose de la tendencia de
Ameérica Latina y convergiendo con las actuales cifras europeas. En China, la tasa de sustitucion
entre generaciones se perdio a mediados de la década de 1990.

Ademas, también China, al igual que otras regiones como América Latina, esta llegando a una
convergencia con los paises desarrollados en 1o que respecta a esperanza de vida.

Chart 41 Chart 4.2
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En general, puede decirse que en China se ha producido una transicion demografica muy rapida,
con cifras similares a las europeas v, por consiguiente, con similares problemas de envejecimiento
en el futuro.

Sin embargo, a pesar del alto crecimiento economico experimentado por China en las
Ultimas décadas, las cifras del PIB per capita siguen estando alejadas de las de las economias
desarrolladas de Europa (30000 dolares, frente a los 3400 de China). Por consiguiente,

los indicadores demograficos similares de Europa y China despiertan dudas acerca de la
disponibilidad sostenible de recursos para financiar a una poblacion que envejece, ya que los
costes sanitarios y de pensiones se incrementaran.

Incluso si la comparacion de los datos demograficos chinos se realiza con paises de similar nivel
econdmico, en China el problema del envejecimiento sigue siendo mas grave (véanse los graficos
43y 44). La esperanza de vida de mujeres y hombres es de 699 afos en paises con un PIB per
capita de entre 3000 y 4000 ddlares anuales, en tanto que en China es de 73,2. Ademas, esos
paises tienen una tasa de fertilidad de 2,65 por mujer, mientras que la de China es de 16.
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Chart 43 Chart 44
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Las previsiones demogrdaficas de Naciones Unidas (2011) sefialan un incremento de la esperanza
de vida de los chinos, tanto de hombres como de mujeres, hasta los 79 anos en 2050 (desde
los 73,8 actuales), cifra muy similar para los 79,3 previsto para América Latina, pero todavia por
debajo de los 81,7 de Europa.

Por lo que respecta a las tasas de fertilidad, seguin Naciones Unidas (2011 el nimero de hijos por
mujer en China se mantendra altamente estable en las proximas decadas, alcanzando los 1,77 hijos
por mujer en 2050, frente a los actuales 16. Son cifras muy similares a las de América Latina (1,79%).
En Europa se producird un repunte de la tasa de fertilidad, que pasara de los 153 hijos actuales a los
193 en 2050, lo cual posiblemente alivie el efecto de envejecimiento de la poblacion.

Las previsiones demograficas para China indican un crecimiento sostenido de la poblacion
hasta 2025, cuando llegara a los 1.395 millones de habitantes. A partir de ese ano, la baja tasa de
fertilidad no puede garantizar la sustitucion generacional, y las progresivas muertes de las mas
nuUMerosas generaciones mayores conllevaran un prolongado descenso de la poblacion, gue
hacia 2100 retrocedera hasta los 941 millones de habitantes (veéase el Grafico 4.5).

Hasta el momento, el porcentaje de mayores de 65 afios en China se ha mantenido estable

en las ultimas décadas (en torno al 5%), siguiendo una trayectoria muy similar a la observada

en América Latina. La aceleracion del aumento de la esperanza de vida vy la disminucion

de la tasa de fertilidad conllevaran un cambio de este patron, que acelerara el proceso de
envejecimiento, con lo que se diferenciara de Ameérica Latina y se aproximara rapidamente a

los niveles observados en Europa. De este modo, China alcanzara un porcentaje de personas
potencialmente jubiladas (mayores de 65 afios) similar al de Europa a partir de 2050, e incluso lo
superara en los 50 anos subsiguientes, situandose en niveles sostenidos de aproximadamente el
30% de la poblacion total (véase el Grafico 45).

Este proceso de envejecimiento acelerado, intenso y duradero de China supondra un
considerable reto para mantener los niveles de vida adecuados para un creciente e importante
porcentaje de poblacion jubilada.
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Chart 46
Chart 45 Prevision del porcentaje
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Seguin Naciones Unidas (2011, China podria dejar de ser la nacion mas poblada del planeta en algun
momento entre 2020 y 2025, siendo superada por India. A su vezel efecto del envejecimiento de

la poblacion conllevara una rapida reversion de la piramide demografica, incrementandose la tasa
de dependencia de los mayores (65+/15-64) hasta el 73% en 2070, en tanto que la media mundial
serfa del 57%, la misma que para Europa y Ameérica Latina. Esto situaria a China entre los paises con
la poblacion mas anciana del mundo, lo cual a su vez conllevaria la necesidad de realizar urgentes
reformas gque garanticen la sostenibilidad financiera de su sistema de pensiones y aporten niveles
de renta suficientes para las futuras generaciones jubiladas.

4.3 Desarrollo urbano de China y sus implicaciones

para el sistema de pensiones

4.3.1 Desarrollo urbano

Seguin Kojima (1995), a partir del primer cuarto del siglo XX y hasta finales de la década de 1970, la
magnitud y superficie de las ciudades chinas se establecia por la cantidad de grano disponible para
racionamiento, asi como por la capacidad de las autoridades de proporcionar vivienda a los residentes.
Las ciudades estuvieron siempre restringidas a superficies relativamente peguefas debido a las
limitaciones en la oferta de ambos. Las dos décadas posteriores a 1960 estuvieron marcadas por el
éxito del gobierno en el control del crecimiento de la poblacion urbana, de tal manera que en 1975 los
residentes de las ciudades chinas apenas representaban el 174% de la poblacion, frente al 653% en
Europa (véase el Grafico 4.7).

Especialmente a partir de la década de 1990 comenzaron a producirse importantes cambios en la
estructura productiva. La tradicional agricultura china se caracterizaba por un alto insumo de mano
de obra 'y, por consiguiente, su productividad era extremadamente baja. Por una parte, la gradual
mecanizacion del campo, vinculada a la gradual flexibilizacion de las restricciones de migracion hacia
las ciudades, favorecio el crecimiento casi excepcional de la tasa de desarrollo urbano del pais. Por

la otra, el efecto del "incentivo del desarrollo econdmico” de las ciudades, ofreciendo trabajo en los
sectores de manufactura y servicios, exacerbaron la brecha de rentas entre el campo v la ciudad. Los
salarios medios urbanos eran 2,2 superiores a los rurales vy llegaron a serlo hasta 3,3 veces en 2009.
Dado gue el sector urbano cred un gran numero de puestos de trabajo vy atrajo a poblacion activa del
campo, el empleo urbano aumentd en 95 millones de personas entre 1998 y 2009, frente al descenso
de 215 millones en el sector rural. Las previsiones de Naciones Unidas (2009) para las proximas
décadas sefalan gue este proceso continuara convergiendo hacia los niveles observados en Europa y
América Latina, hasta el punto que hacia 2050 el 70% de la poblacion vivird en las ciudades (véase el
Gréfico 47).
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Grafico 47
Tendencias y previsiones porcentuales de poblacion urbana: 2009 (millones y porcentaje)
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Fuente: Naciones Unidas (2009) y BBVA Research

Tabla 6
Indicadores sociales: areas urbanas y rurales (porcentaje y afios)

Zonas Rurales Zonas Urbanas

Porcentaje de personas que viven por debajo de la linea de la pobreza 125% 05%
Porcentaje de analfabetismo 1.5% 36%
Porcentaje de la poblacién anciana 70% 30%
Media de afios de estudios 7 10

Fuente: OCDE

El cambio de la estructura productiva orientada hacia las ciudades también conllevara la
desaparicion gradual del modelo de familia vertical, seguin el cual varias generaciones vivian
juntas y los mas jovenes asumian sustento intergeneracional prestando asistencia financiera a sus
familiares, con la esperanza de gue las futuras generaciones hiciesen lo propio tras su jubilacion,
en un sistema de distribucion familiar. En la actualidad, mas de la mitad de la renta de los mayores
de 80 afos procede de estas transferencias familiares. Segun Giles y otros (2010), es muy probable
que las familias rurales en las que los hijos varones han emigrado a las ciudades, el flujo de
transferencias a los padres podria reducirse, o incluso desaparecer, condenando a un alto nimero
de habitantes del campo a la pobreza absoluta. Por tanto, si las autoridades desean evitar esta
situacion, tendran gue encontrar fondos adicionales para financiar a estos grupos.

Otros cambios importantes incluyen el relativo rejuvenecimiento de las ciudades en comparacion con
el campo, donde la emigracion de los jovenes hacia las ciudades deja detras suyo un entorno rural
pobre y envejecido. La emigracion de los mas capacitados v la facilidad de acceso a la educacion
superior en las ciudades en comparacion con el campo favorece una mayor productividad laboral (y,
por consiguiente, salarios mas altos) en las ciudades. Todo este proceso implicara una expansion de la
clase media vy, por ende, un mayor desarrollo.

4.3.2 El mercado laboral

El modelo del mercado laboral de las areas urbanas de China es complejo. De una parte, l1os
empleos en los sectores de manufactura y servicios se caracterizan todavia mas por un mayor
valor afadido gracias a los progresos tecnologicos de las empresas y la presencia de una

masa laboral mejor capacitada gue nunca. De la otra, la permanente oferta de trabajadores
escasamente capacitados desde el campo esta comenzando a dar muestras de agotarse, y
existen dudas sobre su sostenibilidad a medio plazo. Todos estos factores, conjuntamente con la
escasa informacion estadistica publica, imposibilitan definir un modelo detallado de previsiones
de aportacion a largo plazo.
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Para una prevision del potencial segmento de mercado para los sistemas de pensiones privadas
en China, es necesario estimar el nimero de personas en edad laboral que podrian vivir en las
ciudades en el futuro. En este documento proponemos, a efectos de analisis, un método para
prever las tendencias observadas en los ultimos anos con arreglo a la siguiente secuencia (que se

explica a continuacion):

1. Estimamos la tasa de empleo (poblacidn activa/poblacion 1564) mediante una prevision de

ecuacion cuadratica. (Grafico 4.8).

2. Estimamos la ratio (trabajadores urbanos/total de trabajadores) y, como resto, la ratio

trabajadores rurales/total de trabajadores (Grafico 4.9).

3. Estimamos la relacion aportadores/trabajadores urbanos utilizando una ratio de cobertura

(punto 5.3).

Como puede verse en el Grafico 4.8, la tasa de empleo en China ha ido descendiendo
gradualmente en las Ultimas décadas. Esto puede deberse a que las mejoras de la productividad,
asi como la extension de los estudios entre la juventud urbana, han conllevado una tasa de
empleo andmalamente alta, que se aproxima mucho a la de los paises desarrollados.

El Grafico 4.8 muestra las tendencias de la tasa de empleo china. Como puede verse, la mejor
estimacion de la tendencia es cuadratica con un buen ajuste en R2 (0.84).

Si realizamos el mismo ejercicio con el porcentaje de empleos urbanos en relacion con el total,
estimamos gue la linea de tendencia dptima es una regresion lineal, siendo el coeficiente de
correlacion que muestra un alto ajuste entre ambas variables (0.98).

Chart 48
Variacion de la tendencia
de la tasa de empleo en China (%)

Chart 49
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0,85
0,84
0,83
0,82
0,81
0,80

0,79
R% =0,844

0,78 g

y = 6E-05x% 0,0041x + 0,8459

77—
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

0,45 1
0,40 -
0,35 1
0,30
0,25 1
0,20
0,15 1
0,10 1
0,05

0,00

R2= 0,984
y =0,0074x + 0,2433

TNMYONONROOENMTNONRRNQ

Fuente: Naciones Unidas y BBVA Research

Fuente: Naciones Unidas y BBVA Research

Basando las previsiones en las ecuaciones de los Graficos 4.8 y 4.9, con sus ecuaciones de
tendencias, obtenemos la prevision de la tasa de empleo vy el porcentaje de trabajadores urbanos
de China. El porcentaje de trabajadores rurales es el resto (véase el Grafico 410),
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Chart 410
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Tomando como base de la ecuacion cuadratica de la tendencia de la tasa de empleo en China,
observamos un cambio seguin el cual la tasa de empleo continuara hasta aproximadamente
2025, momento en gue segun las previsiones China habra alcanzado el maximo de poblacion. A
partir de entonces, la gradual escasez de mano de obra y el mayor efecto de envejecimiento de
la poblacion podrian conllevar un incremento de la tasa de empleo (por ejemplo, prolongando
la vida laboral, como esta ocurriendo en este momento en paises mas desarrollados). De este
modo, podria decirse que coincide con la eleccion de la prevision de ecuacion cuadratica.

Segun las previsiones demograficas de China del Grafico 45 vy de las tasas de empleo total y
urbano del Grafico 4.9, obtenemos el nimero total de trabajadores de China vy, especificamente,
de las areas urbanas.

El Grafico 411 muestra gue las previsiones de total de trabajadores comienzan a descender a
partir de 2015, en parte debido al descenso de la tasa de empleo y en parte como consecuencia
del paron del crecimiento de la poblacion activa, que retrocedera en unos 200 millones de
personas hasta 2050.

No obstante, en el caso de los trabajadores urbanos observamos un crecimiento continuo desde
los actuales 280 millones hasta 417 millones en 2050. Esto se debe a la continua emigracion

de mano de obra desde el campo a la ciudad, asi como a la creciente tasa de empleo que se
registrard a partir de 2027 (véase el Grafico 4.171).

Chart 41
Prevision de trabajadores, total y urbanos (en miles)
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44. Previsiones del sistema de pensiones chino

Nuestras estimaciones para el mercado de pensiones chino estan basadas en la determinacion
de los volumenes de aportaciones entre 2010 y 2020. Las previsiones se dividen en tres partes,
cada una de ellas correspondiente al subsistema de pensiones medido. La primera parte consta
de las estimaciones del pilar 1B, la segunda de las pensiones corporativas vy la tercera de las
pensiones voluntarias.

Estimacion del pilar 1B

Para este informe hemos elaborado una prevision de las actuales y futuras aportaciones sobre
la base del nuimero previsto de aportadores, un salario de aportacion medio y una tasa de
aportacion fija del 5%.

Las estimaciones del pilar 1B se calculan sobre la base de las previsiones de aportacion del pilar 1,
utilizando los prondsticos demograficos vy del mercado precedentes. Estas estimaciones se basan
en una cobertura de empleo urbano del pilar 1del 57% en 2009, gue se incrementara hasta el

65% en 2020. La cobertura de empleo urbano inicial en 2009 es de 177 millones de trabajadores
urbanos, de un total de poblacion urbana de 311 millones de habitantes ese mismo ano (Gréfico 412).

Chart 412
Poblacion de China basada en la urbanizacion y
en la cobertura del empleo urbano: 2009 (millones y porcentaje)
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(46,6% de la poblacion total)

Aportadores
177.4 mill. (57% del
empleo urbano)

Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China y BBVA Research

El crecimiento de la cobertura del empleo urbano y de la urbanizacion conllevaran un
crecimiento del 136% del numero de aportadores, que deberian sumar en torno a 400 millones
de personas hacia 2050 (desde los actuales 177 millones).

Se estima que los actuales aportadores al pilar 1B podrian representar el 41% del total de
aportadores al pilar 1, teniendo en cuenta que las 11 provincias gue constituyen el pilar 1B
representan el 41% del total de la poblacion del pilar 1 (toda ella urbana) desde 2009. Las
provincias de Jiangsu y Zhejiang se incorporaron recientemente al grupo incluido en el pilar 1B,
pero su penetracion en cuanto a cobertura puede ser mejor y, por consiguiente, no se toma en
cuenta a corto plazo para calcular el nimero de aportadores.

Se estiman dos escenarios alternativos en cuanto a nimero de aportadores entre 2010 y 2020.
En el primero, el escenario 1, la cobertura del pilar 1B no se extiende a otras provincias y, por
consiguiente, se mantiene en el 41% de los aportadores urbanos al pilar 1B. En el escenario 2, se
cubren todas las provincias del pilar 1en un plazo de 15 afos. Por consiguiente, mientras gue en
el escenario 1 el numero de aportadores al pilar 1B podria llegar a los 89 millones en 2020, en el
escenario 2 este numero ascenderia a 175 millones.

Pagina 29



Documentos de Trabajo
RESEARCH Madrid, 11 de noviembre de 2011

Chart 413
Aportaciones al pilar 1B: 2010-2050 (miles de millones de délares constantes de 2010)
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Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China y BBVA Research

En el primer escenario, las aportaciones’ se incrementarian desde 16100 millones de dolares

en 2010 hasta 45500 millones en 2020 y 141500 millones en 2050. En el segundo escenario,
aumentarian desde 16100 millones de dolares en 2010 hasta 89100 millones en 2020 y 345000
millones en 2050 (véase el Grafico 413)°.

Ademas de estimaciones de aportaciones, también elaboramos previsiones de los saldos del pilar
1B. No obstante, esta prevision esta sujeta a hipotesis, ya que la informacion disponible es escasa.
Los saldos gestionados se calculan sobre la base de la siguiente formula:

(saldo en 1B) t = (saldo en 1B) t-1 *(1+r) *(I-porcentaje de jubilacion) + aportacion t,

siendo la hipdtesis de porcentaje de jubilacion equivalente al 16%, dado que la informacion
disponible es escasa. Ademas, aunque la tasa de aportacion oficial es del 8%, creemos que utilizar
el 5% es mas realista, sobre la base de los datos empiricos disponibles. Por ultimo, para calcular
los saldos utilizamos una tasa de rentabilidad del 5%’.

Saldo anual del pilar 1B - Escenario 1 del pilar 1B - Escenario 2 (miles de millones de ddlares constantes de 2010)

Tabla 7
13 provincias 2010 2011 2012
Saldo (Miles de millones USD) 250 419 613

2015 2016 2017 2018
Saldo (Miles de millones USD) 1383 1713 2084 2498

20132014 2010 201 2012 2013 2014
83,7 1092 Saldo (Miles de millones USD) 250 419 631 893 1216
2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020

296] 3475 Saldo (Miles de millonesUSD) 1609 2083 2647 3312 4092 5003

Fuente: National Bureau of Statistics of China and BBVA Research

Las estimaciones muestran que los saldos suben desde los 25000 millones de dolares en
2010 hasta los 347500 millones de 2020 (escenario 1), y hasta los 500000 millones en 2020
(escenario 2) (Tabla 6).

Estimaciones de AE

Para estimar el mercado de AE, comenzamos por establecer el nimero de potenciales
aportadores al mencionado sistema. Dado que las AE son planes corporativos, nos hemos
centrado en las empresas con mayor potencial (por el hecho de tener empleados mejor
remunerados), en las gue el salario medio es superior a la media del sector urbano. Utilizando la
informacion de la Oficina Nacional de Estadisticas de China sobre cifras de empleados urbanos
Y sus salarios medios por empresa y sector, encontramos 10 sectores en los que los trabajadores
reciben salarios superiores a la media y que representan a 61,8 millones de personas.

5: Las aportaciones se calculan mediante las siguientes formulas:

Aportacion t = Salario urbano medio t * Aportadores t * tasa de aportacion.

6: El salario de aportacion basico utilizado para estimar las aportaciones es el salario urbano medio publicado por la Oficina Nacional de
Estadisticas de China. La prevision se basa en una hipotesis de crecimiento real anual del 9%, correspondiente a la tendencia lineal de esta
variable.

7: La tasa de rentabilidad es la del FNSS v fue calculada por el Pension Observatory del BBVA publicado el 10 de marzo de 2010.
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Tabla 8
Estimates of the number of urban employees with average
salaries above the urban average by company and industry type: 2009 (millions and percentage)

Unidades
Unidades de urbanasde Unidadesde
propiedad propiedad otros tipos de
Sectores Estatal colectiva propiedad

Agricultura, silvicultura, ganaderia y pesca

Minerfa

Produccion manufacturera

Produccion y distribucion de electricidad, gas y agua
Construccion

Trafico, transporte, almacenamiento y correos

Transmicion de la informacion, servicios informaticos y software
Comercio mayorista y minorista

Servicios de hostelerfa y restauracion

Intermediacion Financiera

Inmobiliario 14
Leasing vy servicios empresariales 13
Investigacion cientifica, servicios técnicos y prospecciones geoldgicas 21 00 06

Gestion de conservacion de aguas y medio ambiente
Servicios a familias y otros servicios

Educacion

Atencion sanitaria, seguridad social y bienestar social
Cultura, deportes y ocio

Gestion publica y organizacion social

Sectores con salarios inferiores a la media salarial urbana (azul oscuro)
Sectores con salarios superiores a la media salarial urbana (azul claro)
Fuente: National Bureau of Statistics of China and BBVA Research

Por consiguiente, este seria el potencial de crecimiento de este ano. En otras palabras, nuestro
analisis prevé que el 775% del mercado potencial podria estar representado por empresas del
Estado (estas estadisticas no incluyen empresas privadas, que representan aproximadamente el
16% del empleo urbano). Para un panorama mas visual del numero de potenciales miembros de
planes de aportaciones empresariales, por sector y tipo de empresa, el grafico de semaforo (Tabla
7) refleja en verde el nimero de empleados de empresas cuyos salarios medios son superiores a
los salarios medios urbanos.

El nimero actual de aportadores de AE es de 13 millones, cifra que representa en torno al 8%

de los aportadores urbanos empleados y que, como ya hemos sefialado, suma 177 millones

de personas. Nuevamente, las previsiones del mercado estan basadas en estimaciones de
aportadores urbanos empleados. Hemos identificado 4 escenarios, basados en el rendimiento del
numero de aportadores. En el escenario 1, el numero de aportadores de AE crece en linea con

el nimero de aportadores del pilar 1, hasta alcanzar los 65 millones en 2050. En los escenarios
2,3y 4 se alcanza el nivel potencial tras 5,10 y 15 afios, respectivamente (es decir, que el 40% de
los aportadores del pilar 1 estaran cubiertos en dichos periodos), y gue el niimero de aportadores
alcanzara los 168 millones en 2050.

En el escenario 1, las aportaciones llegan a los 16600 millones de dolares en 2020 vy a los 86000
millones en 2050. En el escenario 4, las aportaciones alcanzan los 53.300 millones de dolares en
2020, y los 222000 millones en 2050.

LLos saldos se calculan de manera muy similar a los saldos del pilar 1B. La formula de calculo es:
AEt = AE t1 *(1+r) *(I-porcentaje de jubilacion) + aportacion t, siendo

AE representa a los saldos,
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y r es la tasa de rentabilidad del 5% de los fondos, que equivale a la tasa de rentabilidad del FNSS
de los ultimos anos (hipotesis de Pension Watch para marzo de 2009).

El porcentaje anual de jubilacion es una constante equivalente al 16%. (hipotesis de Pension
Watch para marzo de 2009).

Debe destacarse que la hipotesis de tasa de aportacion es del 8%: una aportacion de la empresa
del 4%, y otro 4% del empleado. Esta hipotesis se basa en la deduccion fiscal del 4% aplicada al
empleador en la mayoria de las provincias, suponiendo gue el empleado aporte lo mismo que el
empleador (hipdtesis empleada por Pension Watch en marzo de 2009).

Por su parte, los saldos crecerian hasta los 172500 millones de dolares en 2020 (escenario 1) y
los 353100 millones (escenario 4). También merece sefialarse que, al igual que en el caso del pilar
1B, las estimaciones de saldos de AE estan sujetas a diversas hipotesis, dado que la informacion
disponible es escasa.

Chart 414
Aportaciones al planes corporativos: 2010-2050
(miles de millones de ddlares constantes de 2010)

Tabla 9
Contributions to corporate plans:
scenarios 1and 4 (billions of USD constant in 2010)

2507 222 Escenario1 2010 2011 2012 2013 2014
5001 L Saldo (Miles
_— de millones 42 478 556 644 746
e usD)
150
/ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
yd .
i P Saldo (Miles
100 ‘ 8  Jemilones 864 997 147 1317 1509 1725
usD)
Escenario 4 2010 2011 2012 2013 2014
Saldo (Miles
de millones 42 507 631 791 992
usD)
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Escenario 1 Escenario 2 .
E 03 —E 04 Saldo (Miles
scenario scenario demillones 1244 1551 1923 2369 2901 3531
usD)

Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China y BBVA Research Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China y BBVA Research

Estimacidn del pilar de pensiones voluntarias

La clase media es el mercado natural de las pensiones voluntarias. Por consiguiente, el volumen
del mercado potencial podria determinarse, por una parte, calculando la magnitud de esta clase
media y, por la otra, simulando determinados niveles de penetracion del ahorro voluntario en esta
clase social, sobre la base de los datos empiricos observados en paises mas desarrollados de los
que existen datos mas abundantes.

Segun nuestras estimaciones, la clase media tiene unos 294 millones de personas, de los

cuales 137 millones serian clase media urbana. El calculo de la clase media se basa en cifras de
distribucion de renta de UNU-WIDER, presentadas en deciles. La media de cada decil de renta se
calculd sobre la base de estas cifras, considerandose como renta media la renta anual disponible
per capita de las unidades familiares urbanas, segun la Oficina Nacional de Estadisticas de China.

En 2010, la renta anual media per capita de las unidades familiares chinas fue de 2.822 dolares,
y la renta media del decil 8 apenas superd los 3500 dolares®. TPor clase media de un pais en
desarrollo se entienden a las personas que ganan mas de 3600 ddlares anuales (10 doélares
diarios, los niveles utilizados por el BM (2002) para paises en desarrollo), lo cual supone que la

8: La estimacion de la renta media disponible de cada decil de renta se calculd de la siguiente manera:
YdDj= Yd*Dj/pobj, siendo

Yd = renta media urbana real disponible, medida en ddlares de 2010

Dj = % de la renta total concentrada en el decil j

Pobj = poblacion del decil j que, por definicion, es una décima parte del total de la poblacion

Pagina 32



Documentos de Trabajo
RESEARCH Madrid, 11 de noviembre de 2011

clase media china podria cubrir una parte del decil 8 y la totalidad de los deciles 9 y 10. De la
poblacion urbana de China en 2010, 622 millones, aproximadamente 137 millones pertenecerian a
la clase media. Tomando la poblacion total y no solamente la urbana, la clase media englobaria en
torno a 290 millones de personas.

Utilizando la misma metodologia y la misma distribucion de la renta empleadas para estimar

la clase media en 2010, calculamos que en 2020 alcanzara los 200 millones. Este crecimiento
desde 137 a 200 millones estara promovido en gran medida por la creciente renta media per
capita de las familias y por el proceso de urbanizacion previsto entre 2010 y 2020 (durante el cual
se pasara de una tasa de urbanizacion del 47% en 2010 al 56% en 2020). A nivel nacional, la clase
media podria alcanzar los 358 millones de personas hacia 2020. No obstante, debemos destacar
que en 2020 se utilizard un umbral de renta mas alto para calcular la clase media, con el objeto
de tomar en cuenta las diferencias entre el nivel de desarrollo de China en 2010 y en 2020. Por
consiguiente, utilizamos el umbral de renta empleado por el BM (2002) para paises desarrollados,
de 20 dolares diarios. Como hemos indicado al principio de esta seccion, no todos los miembros
de la clase media tienen ahorros de pension voluntarios. Existe una relacion positiva entre

el ahorro voluntario y los niveles de renta. En Espana, por ejemplo, el 67.2% de las unidades
familiares del decil superior tienen pensiones voluntarias, en tanto gue en el 20% mas pobre de
las familias, menos del 10% tienen esos ahorros (véase el Grafico 4.15).

EZ?ar;iEra del ahorro voluntario en Espafia por percentiles de renta (porcentaje de ahorro de las familias):
80% -

70% - 0,672

60% -

50% 0,502

40% - 0,386

30% 0,271 I I 0,93

20% -

o | 0095 0,124 l

<20 20-40 40-60 60-80 80-90 90-100 promedio

Fuente: Encuesta Financiera de las Familias Espafolas, 2008

En China hemos utilizando un porcentaje de penetracion del ahorro voluntario para pensiones
de entre el 30% vy el 50% para 2010, porcentaje que crecera hasta el 70% en 2020. Estas
hipotesis son solamente a efectos de simular diferentes niveles de penetracion de pensiones
voluntarias, aungue implican gue a mayor desarrollo mayor sera la penetracion en el mercado.
Por consiguiente, suponemos que hasta 2020 el pais estarda mas desarrollado gue ahora y que,
por ende, las pensiones voluntarias tendran una mayor penetracion. En 2010, con una tasa de
penetracion de entre el 30% vy el 50%, habria entre 41y 68 millones de aportadores urbanos a
las pensiones voluntarias, en tanto que en 2020, con una tasa de penetracion del 70%, la cifra
avanzaria hasta los 140 millones de aportadores urbanos.

Con una tasa de aportacion del 5%, las aportaciones en 2010 fluctuarian entre los 18000 vy los
29000 millones de dolares (tasa de cobertura del 30% vy del 50%, respectivamente). La creciente
poblacion y urbanizacion de China, asi como el significativo incremento de la renta, podrian
conllevar en 2020 un mercado de 97000 millones de dolares, multiplicando por 3 a 5 veces el
mercado de 2010 en términos reales (Grafico 416).
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Chart 416
Aportaciones al pilar de pensiones voluntarias: 2010 y 2020 (miles de millones de ddlares constantes de 2010)
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Fuente: Encuesta Financiera de las Familias Espafiolas, 2008

Las previsiones indican el potencial del mercado de pensiones chino. Por ejemplo, las
aportaciones al pilar 1B se triplicarian entre 2010 y 2020 en el escenario central, en tanto gue

en el escenario optimista se multiplicarian por 6. Ademas, ya existe un potencial considerable

en el mercado de pensiones corporativas, tomando en cuenta la actual cifra de cobertura de 13
millones de empleados. Segun las estimaciones, podrian alcanzar los 60 millones. Asi, en 2020 las
aportaciones podrian alcanzar los 16600 y los 53300 millones de dolares en los escenarios 1y 4,
respectivamente. Por Ultimo creciente poblacion y urbanizacion de China, asi como el significativo
incremento de la renta, podrian conllevar en 2020 un mercado de pensiones voluntarias de
97000 millones de dolares, multiplicando por 3 a 5 veces el mercado de 2010 en términos reales.
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H: Comentarios finales

Este trabajo ha presentado una resefia exhaustiva de las principales cuestiones en materia de
pensiones que debe abordar China, con posibles escenarios de evolucion de las pensiones con
la participacion del sector privado. Para ello, en la primera seccion presentamos una completa
resena historica con una investigacion actualizada del sisterma chino de pensiones. Este capitulo
se dividio en dos partes: en la primera se resefno el sistema chino de pensiones desde la decada
de 1950, cuando por primera vez se introdujeron medidas de proteccion a la tercera edad, y
hasta la implementacion de las politicas y normativas mas recientes. En la segunda intentamos
identificar los problemas asociados con el actual sistema de pensiones.

Hemos observado que el sistema de pensiones chino se establecio a comienzos de la década de
1950, que se basaba en retenciones fiscales y que cubria solamente a los funcionarios publicos

y empleados urbanos de las EPE y grandes EPC. La administracion del fondo de pensiones

se gestionaba a nivel nacional. Sin embargo, a finales de la década de 1960, este sistema fue
abandonado debido a la Revolucion Cultural, que fue un desastre inolvidable en la historia

china. Los superavits de las pensiones acumulados fueron mermados y desfalcados. Las cosas
mejoraron a partir de 1976: se adopto la politica del "bol de arroz de hierro”, que garantizaba

el empleo vitalicio y otras generosas prestaciones, aungue estaba limitada solamente a los
empleados urbanos. A partir de la década de 1980 se implementaron mas reformas debido

al significativo incremento de los pensionistas y de los gastos en este rubro. La poblacion

china comenzo a envejecer rapidamente. Con la orientacion del Banco Mundial, en 1997 China
establecio oficialmente un sisterna multipilar, que fue un hito en la revolucion de las pensiones.

A partir de 2000, China se comprometio a mejorar el sisterma multipilar basico: la reforma de
Ligoning, la constitucion del FNSS, el crecimiento del pilar complementario y las frecuentes
revisiones normativas y legales son ejemplos de este compromiso. En 2009, China implantd un
plan piloto nacional de pensiones sociales en el sector rural, en virtud del cual por primera vez
en la larga historia de China el gobierno realizd aportaciones directas a un plan de pensiones
rural. Sin embargo, a pesar de los numerosos esfuerzos realizados, el actual sistema de pensiones
chino todavia adolece de multiples problemas: cobertura deficiente en dreas rurales, serios
problemas estructurales, alta presion fiscal, etc., que en el futuro deberan ser objeto de una mayor
consideracion.

En el Capitulo 2, el informe trata sobre la actual estructura de pensiones de China. El sistema de
pensiones estd diferenciado para las areas urbanas y rurales, asi como en planes contributivos
y No contributivos. Por otra parte, los funcionarios y los empleados que trabajan en unidades
del sector publico (USP) disfrutan de planes independientes mas generosos. Entretanto, en el
ano 2000 el gobierno central chino constituyo un fondo de reserva de pensiones, denominado
Fondo Nacional de Seguridad Social (FNSS). En el caso del sistema urbano, el actual sistema

de pensiones empresariales urbano consta de varios pilares: el pilar de aportaciones sociales
(pilar 1A) vy las cuentas individuales (pilar 1B). La participacion en ambos pilares es obligatoria, y
las aportaciones son del 28% de la ndmina, de los cuales el 20% proceden del empleador v el
8% del empleado. El pilar 2 suele denominarse aportaciones empresariales, y la participacion en
el mismo es voluntaria. En el marco de este pilar existen otros planes similares, como los planes
de pensiones de bienestar, aunque todavia no estan regulados ni desarrollados. El pilar 3 tiene
que ver sobre todo con los productos de seguros de pensiones. Para las areas rurales, el nuevo
plan de pensiones rurales esta disefado para ser similar al del sistema urbano, considerando

la integracion a largo lazo de los sistemas urbanos y rurales. Consta de dos pilares: el pilar 1A,
aportaciones sociales, y el pilar 1B, cuentas individuales. El principal mérito del nuevo sistema, en
comparacion con los anteriores, es gue tanto el gobierno central como las autoridades locales se
han comprometido a subsidiar significativamente el sistema para que resulte mas atractivo.

Tanto los sistemas rural como el urbano incorporan programas de asistencia social con cargo

a los presupuestos, que incluyen jubilaciones. Su objeto es cubrir las necesidades mas basicas
de cualguier ciudadano necesitado, independientemente de su historial contributivo.  Se

ha instaurado un sistema de pensiones independiente para los funcionarios publicos vy los
empleados del sector de USP. Se trata de un plan no contributivo ni financiado con cargo a los
presupuestos. Sus beneficios alcanzan hasta el 90%, en funcion de los afios de servicio, jerarguia,
etc. Sin embargo, es de destacar que el gobierno esta reformando el sistema para empleados

de USP con el objetivo de ajustarlo al sistema empresarial urbano. Otro aspecto importante es
que, desde su creacion en 2000, el FNSS ha experimentado un rapido crecimiento. Por ejemplo,
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los activos gestionados han pasado desde los 20000 millones de RMB iniciales a mas de
800000 millones de RMB. Al ser el mayor fondo de pensiones de China, y uno de los inversores
institucionalizados e internacionalizados del pais, las experiencias y lecciones del FNSS podrian
ser muy Utiles para la autoridad reguladora de las pensiones china, que ha estado considerando
la reforma de otras partes del sistema.

Mas concentrado en el desarrollo de los mercados, el Capitulo 3 concluye gue los planes
contributivos son componentes relevantes del sistema de seguridad social de los planes de
pensiones, tanto urbanos como rurales. Basicamente, los planes estan basados en dos formas
de organizacion: administracion publica a nivel municipal o provincial, y gestion privada por
entidades financieras. El nuevo sistema de pensiones rural introducido por el gobierno chino
en 2009 ha sido disefiado como plan contributivo. La respuesta inicial al plan ha sido bastante
alentadora, y el gobierno se ha fijado como objetivo 2015 para ampliar la cobertura de planes
rurales individuales a toda la poblacion china.

El pilar 1B del sistema de pensiones urbano es un plan obligatorio y contributivo administrado
publicamente por las autoridades municipales por delegacion del gobierno central. Tal y como
se ha indicado, los activos acumulados en este pilar solian emplearse para financiar las pensiones
de los actuales jubilados en lugar de ser canalizados hacia cuentas de capitalizacion individuales.
Las autoridades chinas son conscientes de este problema y han adoptado una serie de medidas
para solucionar las aportaciones al pilar 1B. Hasta el momento, el programa piloto (nuevo pilar
1B) que pretende reponer las cuentas vaciadas cubre 13 provincias, gradualmente terminara por
abarcar todo el pais. Una vez que las cuentas individuales estén debidamente dotadas, la cuestion
sera como invertir y gestionar los fondos para mantener e incrementar su valor en el transcurso
del tiempo. Segun datos internos del mercado, el gobierno chino esta realizando una consulta
interna sobre la viabilidad de la gestion privada de los activos del pilar 1B, y uno de los escenarios
considerados es ampliar el marco regulatorio de las AE al pilar 1B.

Las instituciones financieras compiten ferozmente por el mercado de AE de China. Hasta la
fecha, 37 instituciones financieras han obtenido las 4 categorias de licencias para operar en

este mercado. Con un historial de 5 afos, la banca comercial y las companias de seguros de
pensiones son los prestadores de servicios mas integrales, con una cuota de mercado dominante.
A finales de 2010, 130 millones de empleados de unas 30000 empresas participaban en planes
de AE, vy el total de activos gestionados alcanzaba los 280000 millones de RMB. Aungue los
planes de AE estan ganando cada vez mas aceptacion en China, es evidente que este mercado
no se ha desarrollado como se esperaba. Por una parte, son necesarias politicas regulatorias
mas favorables, como el incremento de los beneficios desgravables vy la portabilidad de planes
de AE, que estimulen la demanda del mercado. Por la otra, los prestadores de servicios deben
aplicar métodos de gestion mas eficaces para hacer frente a la dura competencia y al problema
de baja rentabilidad. Un modelo de Unico prestador de servicios, que implique la integracion
vertical de las 4 funciones de los prestadores de servicios de AE en una Unica entidad podria

ser un metodo viable, asi como sostenible, para el desarrollo a largo plazo de las AE. Por ultimo,
aungue no menos importante, hay un amplio margen para el desarrollo del pilar 3, los productos
de pensiones individuales. Con la rapida expansion de la clase media, China probablemente se
convertirg en el segundo mayor mercado mundial de pensiones en el plazo de una década.
Algunos participantes del mercado, sobre todo las companias de seguros de vida, estan
tanteando este mercado mediante vehiculos instrumentales. Estas asi llamadas compariias de
seguros de pensiones parecen mas adecuadas para captar cuotas de mercado adicionales.

Por ultimo, en el Capitulo 4 desarrollamos un modelo de prevision de la posible evolucion de
los mercados de pensiones de China en los proximos anos. Para ello hemos tomado en cuenta
las principales tendencias demograficas, politicas y de mercados. La politica de un solo hijo
conllevo en China un proceso de transicion que provocara una rapida reversion de la piramide
demogréfica e incrementara la tasa de dependencia de los mayores (65+/15-64) hasta el 73% en
2070. Esto situaria a China entre los paises con la poblacion mas anciana del mundo, lo cual a
su vez conllevaria la necesidad de realizar reformas que garanticen la sostenibilidad financiera
de su sistema de pensiones y aporten niveles de renta suficientes para las futuras generaciones
jubiladas.

Las previsiones demograficas de Naciones Unidas para China indican un crecimiento sostenido
de la poblacion hasta 2025, cuando llegara a los 1.395 millones de habitantes. China presenta

asimismo un importante proceso de urbanizacion llamado a continuar, ya que el sector urbano
todavia creard un gran ndmero de puestos de trabajo y atraera a la poblacion activa del campo,
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con lo que convergera hacia los niveles observados en Europa y en América Latina, hasta el
punto de que mas del 70% de la poblacion residird en ciudades. En este sentido, las proyecciones
del mercado de trabajo sefialan que, mientras que el total de trabajadores comenzara a
descender a partir de 2015, los trabajadores urbanos aumentaran desde los actuales 311 millones
hasta 417 millones en 2050.

Tomando en cuenta todos estos factores, nuestras estimaciones del mercado de pensiones

se concentraron en el sector urbano, el pilar 1B, las pensiones corporativas y las pensiones
voluntarias. Las estimaciones del pilar 1B se han calculado en funcion de las previsiones de
aportadores del pilar 1, a partir de un empleo urbano del 57% en 2009, que se incrementara
hasta el 65% hasta 2020. La cobertura de empleo urbano inicial en 2009 es de 177 millones de
trabajadores urbanos, de un total de poblacion urbana de 311 millones de habitantes ese mismo
ano. Hemos elaborado dos escenarios alternativos de los aportadores de pilar 1B: en el primero,
la cobertura del pilar no se extiende a otras provincias, y en el segundo se cubren todas las
provincias hasta 2020.

La proyeccion de las pensiones corporativas se basa en el niumero de potenciales aportadores

a dicho sistema, centrada en empresas con mayor potencial en términos de mejores salarios.
Una vez establecido el potencial, hemos simulado cuatro escenarios seguin el camino para
alcanzar el nivel potencial del 40% de los aportadores del pilar 1. Por Ultimo, hemos elaborado
simulaciones de las pensiones voluntarias. La clase media es el mercado natural de las pensiones
voluntarias. Por consiguiente, el volumen del mercado potencial podria determinarse, por una
parte, calculando la magnitud de esta clase media y, por la otra, simulando determinados niveles
de penetracion del ahorro voluntario en esta clase social, sobre la base de los datos empiricos
observados en paises mas desarrollados de los que existen datos mas abundantes.

Las previsiones indican el potencial del mercado de pensiones chino. Por ejemplo, las
aportaciones al pilar 1B se triplicarian entre 2010 y 2020 en el escenario central, en tanto que
en el escenario optimista se multiplicarian por 6. Ademas, ya existe un potencial considerable
en el mercado de pensiones corporativas, tomando en cuenta la actual cifra de cobertura de 13
millones de empleados. Segun las estimaciones, podrian alcanzar los 60 millones. Asi, en 2020
las aportaciones podrian alcanzar los 16600 vy los 53300 millones de ddlares en los escenarios
1y 4, respectivamente. Finalmente, la creciente poblacion y urbanizacion de China, asi como

el significativo incremento de la renta, podrian conllevar en 2020 un mercado de pensiones
voluntarias de 97000 millones de dolares, multiplicando por 3 a 5 veces el mercado de 2010 en
términos reales.
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