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PROLOGO

Prologo

Este estudio analiza a profundidad el sistema mexicano de pensiones basdndose en las
mejores practicas de la OCDE en el disefio de pensiones y presenta diversas propuestas pa-
ra mejorarlo y garantizar su sostenibilidad a largo plazo.

El sistema de contribucion definida de cuentas individuales adoptado
en la década de 1990 ha tenido éxito

El nuevo sistema de contribucién definida (CD) de cuentas individuales, introducido
en 1997 para los trabajadores del sector privado y en 2007 para los trabajadores del sector
publico, ha sido un éxito en cuanto a que ha aumentado la capacidad de la economia mexi-
cana para financiar las pensiones.

A finales de 2014, el sistema tenia activos que respaldaban los beneficios pensiona-
rios equivalentes a 14.1% del PIB, lo que coloca a México en el rango medio de la OCDE
después de solo 17 afios de existencia del sistema. Ademas, los fondos de pensiones priva-
das (AFORE), que administran los ahorros de los trabajadores que financiaran sus pensio-
nes, han logrado un rendimiento promedio anual de 12.5% desde su introduccién (6.2% en
términos reales).

La regulacién y supervisiéon del sistema que ejerce la Comisién Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro (CONSAR) ha funcionado debidamente, conforme a las mejores
précticas de los paises de la OCDE.

Sin embargo, necesita mejoras importantes
Si bien estos logros son notables, el estudio de la OCDE identificé una serie de areas
que requieren mejoras. Las mas importantes son:
e el proceso de transicién del sistema “antiguo” al “nuevo”;
® el nivel de las contribuciones obligatorias;
e lared de proteccién social a la vejez (pensiones sociales); y
e la fragmentacién del sistema de pensiones.

En el estudio también se recomiendan reformas al marco regulador de la CONSARy de
la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), particularmente en materia de estrate-
gias y restricciones de inversién de las AFORE y rentas vitalicias.

El estudio también destaca la baja densidad de contribucién resultante de la infor-
malidad como otro reto importante al que se enfrenta el sistema mexicano de pensiones.
Reducir el tamano del sector informal es un reto de politicas publicas que trasciende el
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ambito de este estudio, el cual debe abordar un conjunto de politicas fiscales, econdémicas
estructurales y del mercado laboral.

El proceso de transicion del sistema antiguo al nuevo debe suavizarse para
evitar el desaliento y la oposicion al nuevo sistema

Uno de los principales retos a los que se enfrenta el sistema mexicano de pensiones
no proviene del sistema de cuentas individuales de CD per se, sino del proceso de transicién
del antiguo sistema de pensiones de reparto (PAYG) de beneficio definido (BD) al nuevo
sistema de CD fondeado.

Este proceso de transicién establece que todos los individuos que trabajaban o ha-
bian contribuido al sistema en el momento de la reforma, conservan el derecho a elegir,
al jubilarse, si sus beneficios pensionarios se calculardn con base en la férmula del anti-
guo sistema de BD o en el valor de los activos acumulados en su cuenta de retiro en el
nuevo sistema de CD. Como lo muestra este estudio, la férmula de BD del sistema antiguo
ofrece un beneficio pensionario que no corresponde con el fondeo de las contribuciones,
ya que es mucho mayor de lo que los ahorros acumulados pueden otorgar. Por lo tanto, una
persona que haya trabajado y aportado al sistema de pensiones un mes antes de la intro-
duccién del nuevo sistema, recibird un beneficio pensionario mucho mayor que aquel indi-
viduo que ingresé al sistema un mes después, aunque ambos aportaran lo mismo y tengan
la misma carrera laboral. Esta diferencia, obviamente, puede producir desaliento y opo-
sicién a la nueva pensién de CD.

El estudio propone un mecanismo de prorrateo para abordar este problema. Todos los
derechos adquiridos hasta la fecha por los trabajadores de la llamada “generacién transi-
cién” estarian garantizados y de ahi en adelante todos los trabajadores acumularian los
activos pensionarios en el nuevo sistema. Por consiguiente, el beneficio pensionario de un
trabajador “generacién transicién” tendria dos componentes: uno basado en los derechos
adquiridos bajo la férmula de BD, y otro basado en los activos acumulados en las cuentas
individuales de CD. Esto facilitaria la convergencia del antiguo sistema (generoso y finan-
cieramente insostenible) al nuevo sistema (fondeado y financieramente sostenible).

Las contribuciones al sistema tienen que incrementarse

Las contribuciones al sistema son demasiado bajas para garantizar beneficios pensio-
narios de mas de 50% del salario final. Segtin los calculos de la OCDE, una tasa de contribu-
cién de 6.5%, en el mejor de los casos, puede llevar a una tasa de reemplazo de apenas 26%
para el trabajador promedio. Esta baja tasa de reemplazo es, en su mayor parte, resultado
de la baja tasa de contribucién obligatoria. Como lo muestra este estudio, se puede lograr
una tasa de reemplazo de 50% con una probabilidad de 75 a 90%, aportando en promedio
de 13 a 18% durante 40 anos.

Por lo tanto, el estudio recomienda incrementar la tasa de contribucién o cotizacién
obligatoria, pero de manera gradual. Este aumento podria vincularse a aumentos salaria-
les, de tal manera que el trabajador no vea reducido su ingreso disponible.
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Mejorar la red de proteccion social a la vejez mediante su integracion
y ampliacion

Aligual que todos los sistemas de pensiones en los paises de la OCDE, el sistema mexi-
cano de pensiones tiene un componente de proteccién social a la vejez para las personas
que, por distintos motivos, no han podido acumular suficientes derechos o activos. Esta
red de proteccidn social a la vejez brinda a estas personas una pensién que las coloca por
encima de cierto limite de ingresos.

El estudio propone incrementar el nivel de beneficios no contributivos a fin de erradi-
car la pobreza en la vejez. Ademads, subraya la importancia del nexo entre la pensién social
no contributiva (Pensién para Adultos Mayores) y la Pensién Minima Garantizada.

Asimismo, recomienda mejorar la coordinacién de los programas de proteccién social
entre los diferentes niveles de gobierno, condicionando la parte de la transferencia a los
gobiernos locales a la adopcién del esquema nacional.

Eliminar la fragmentacion del sistema

Por Ultimo, el estudio recomienda armonizar las reglas para todos los planes de pen-
siones, con el objetivo fundamental de establecer un sistema nacional de pensiones que
sea igual para todos los mexicanos. Esta armonizacién debera incluir los planes de pensio-
nes para los trabajadores del sector privado y del publico, asi como los regimenes especia-
les (para estados, municipios y universidades, entre otros).
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ACRONIMOS Y ABREVIATURAS

AFORE
CNSF
COFECE
CONAPO
CONSAR
BD

CD
FOVISSSTE

IMSS

Acronimos y abreviaturas

Administradora de Fondos para el Retiro

Comisién Nacional de Seguros y Fianzas

Comisién Federal de Competencia Econémica

Consejo Nacional de Poblacién

Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
Beneficio definido

Contribucién definida

Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajado-
res del Estado

Instituto Mexicano del Seguro Social

INFONAVIT Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores

IRN
ISSSTE
PAYG
PMG
PAM
RCV
SAOR
SAR
SB
SIEFORE
UAIR
URV
VaR
ACVaR

Indice de Rendimiento Neto

Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
Sistema de reparto

Pensién Minima Garantizada

Pensién para Adultos Mayores

Subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez
Sistema Administrador de Ofertas y Resoluciones

Sistema de Ahorro para el Retiro

SIEFORE bdsica

Sociedad de Inversién Especializada en Fondos para el Retiro
Unidad para la Administracién Integral de Riesgos

Unidad de Renta Vitalicia

Valor en riesgo

Diferencia del valor en riesgo condicionado

ESTUDIO DE LA OCDE SOBRE LOS SISTEMAS DE PENSIONES: MEXICO © CONSAR 2016 13






Estudio de la OCDE sobre los sistemas
de pensiones: México © CONSAR 2016

Resumen ejecutivo

Este estudio evalta el sistema mexicano de pensiones conforme a las mejores practicas
y directrices de la OCDE, y recurre a experiencias y ejemplos internacionales para hacer
recomendaciones sobre cémo mejorarlo. A continuacién se presentan las principales con-
clusiones y recomendaciones.

Principales conclusiones

Los sistemas de pensiones mas grandes de México se reformaron de un esquema de
beneficio definido (BD) a uno de contribucién definida (CD). Las principales reformas
incluyen a trabajadores del sector privado (Instituto Mexicano del Seguro Social,
IMSS), empleados del gobierno federal (Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de
los Trabajadores del Estado, ISSSTE) y algunas otras instituciones del gobierno. Estas
reformas se orientaron a mitigar las obligaciones pensionarias crecientes del sistema
de BD, dadas las altas promesas de pensiones y las bajas tasas de contribuciones. Sin
embargo, el ajuste fiscal se ha pospuesto, al permitir a los trabajadores “generaciéon
transicién” elegir entre retirarse con los beneficios pensionarios determinados por la
antigua férmula de BD o la acumulacién de CD, y fijar las tasas de contribucién en el
nuevo sistema de CD, tan bajas como las tasas previas a la reforma.

Los répidos y significativos cambios demograficos, el largo periodo de transicién de
las reformas pasadas y los numerosos esquemas que todavia no se han reformado
pueden conducir a una fuerte presiéon fiscal durante un periodo prolongado, lo cual
podrd requerir un gran esfuerzo financiero a partir de mediados de la década de 2030.

La fragmentacién del sistema mexicano de pensiones estd muy arraigada y va mas
alla de la notable diferencia entre los esquemas de los trabajadores del sector publico
y el privado. De hecho, los requisitos y beneficios del retiro, asi como las tasas de
contribucién, las cuotas sociales y las contribuciones compartidas del gobierno, son
diferentes entre los trabajadores del sector publico afiliados al ISSSTE y los trabajadores
del sector privado afiliados al IMSS. Ademas, aun hay muchos planes de pensiones de
los gobiernos estatales y otros planes ocupacionales, como los correspondientes a los
empleados de la empresa petrolera estatal PEMEX y de las universidades publicas, que
tienen términos de requisitos y beneficios del retiro muy diferentes. Esta es una fuente
de grandes desigualdades.

La combinacién de un nivel relativamente alto de la pensién minima, en relacién con
las contribuciones pagadas y las condiciones salariales con un periodo de contribu-
cién relativamente corto, da pocos incentivos para contribuir méas tiempo que el pe-
riodo de elegibilidad exige, en particular para los trabajadores con salarios bajos.

México esta entre los tres paises de la OCDE que ofrecen las pensiones sociales mas
bajas para las personas a las que no cubre el sistema de pensiones contributivas.
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e Hay un traslape entre la pensién no contributiva federal para adultos mayores y los
programas de pensiones no contributivos o los programas asistenciales adicionales
ofrecidos por muchos gobiernos estatales sin que estos tengan recursos fiscales que
los respalden.

® La caida drastica de los beneficios pensionarios que se prevé una vez concluido
el periodo de transicién del antiguo sistema de BD al nuevo sistema de CD, puede
provocar desaliento y oposicién al nuevo sistema de pensiones de CD en la poblacién.
Esta caida drastica es resultado de las bajas tasas de contribucién que se fijaron en ni-
veles similares a los previos a la reforma, y de las grandes promesas de pensiones a los
trabajadores “generacién transicién” basadas en la antigua férmula de BD. Ademas, las
bajas tasas de cobertura y los periodos de contribucién agravan este problema.

e Elrégimen de inversion vigente de las SIEFORE es demasiado restrictivo. Los trabajado-
res tienen opciones muy limitadas en el sistema de multifondos. A pesar de la mayor di-
versificacion, los fondos de pensiones de México siguen significativamente concentra-
dos en deuda, en comparacién con otros paises de la OCDE. Los limites de inversién de
renta variable y en instrumentos en valores extranjeros son restrictivos paralas SIEFORE
bésicas y evitan la diversificacion y la correlacién negativa entre las inversiones.

® Los mecanismos actuales no fomentan lo suficiente la competencia entre las AFORE.
Aunque las comisiones que las AFORE cobran en México han descendido mas de 70
puntos base en la Gltima década, siguen siendo altas en el contexto internacional.
Los incentivos incorporados en los procesos de registro, asignacién y traspaso no son
suficientes para fomentar la competencia.

e Hay cuantiosos activos que pueden retirarse de las cuentas individuales como pago
en una sola exhibicién, en lugar de usarlos para financiar la jubilacién, lo cual afecta
negativamente el ingreso para el retiro e incrementa la obligacién pensionaria publica.

® La ausencia de un mercado de rentas vitalicias prospero se debe a la falta de deman-
da, la cual aumentara a medida que finalice el periodo de transicion.

® Los proveedores de rentas vitalicias son filiales aisladas de las aseguradoras. No pue-
den diversificar los riesgos (por ejemplo, de mortalidad) con otros productos ni utilizar
el plan de negocio de anualidades normal de la oficina matriz de la aseguradora, ya
que estan sujetos a un régimen de inversiéon mas restrictivo. Esto incrementa el costo
de las rentas vitalicias y reduce los pagos de pensiones para los individuos. Sin embar-
go, la restriccién a estos proveedores puede incrementar la seguridad de que podran
cumplir sus promesas y obligaciones. La seguridad tiene un costo.

® Las aseguradoras solo pueden ofrecer un producto de pensiones: la renta vitalicia in-
mediata tradicional.

® Las tablas de mortalidad usadas por los proveedores de pensiones incluyen previsio-
nes suficientes ante mejoras en el indice de mortalidad. Sin embargo, las recientes
mejoras en dicho indice han disminuido y México tiene actualmente una baja espe-
ranza de vida en comparacién con la de los demas paises de la OCDE. Si esto cambiara y
la esperanza de vida alcanzara la de los otros paises de la OCDE, el riesgo de longevidad
podria convertirse en un problema.

® Los fondos de pensiones ocupacionales de BD no estdn sujetos a ningin requerimiento
de mortalidad minimo, ni al uso de tablas que incluyan reducciones futuras de la
mortalidad.
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Principales recomendaciones

Mejorar el disefio de los planes de pensiones
publicos

® Mejorar la sostenibilidad financiera.

— Implementar cambios paramétricos: incrementar las tasas de contribucién; redu-
cir la contribucién compartida gubernamental para los trabajadores del sector
publico; bajar el limite maximo salarial para el régimen del sector privado de 25 a
10 veces el salario minimo en el caso de las pensiones de BD y recortar la pensién
de supervivencia.

— Elevar la edad efectiva de jubilacién: vincular la edad legal de retiro con los incre-
mentos en la esperanza de vida; restringir mas los esquemas de retiro anticipado;
incrementar el periodo de contribucién para obtener una pensién completa en el
antiguo régimen de BD del sector publico y cerrar la brecha de género en el periodo
de contribucién, e incrementar mas rapidamente el limite de edad para obtener
una pensién completa en el sector publico y mas alld de 2028. Sin embargo, debera
considerarse que los individuos de ingresos medios y bajos, asi como las personas
con bajo nivel educativo, tienen una menor esperanza de vida y sus mejoras
tienden a ser mas bajas al momento del retiro.

— Armonizar las normas y garantizar la portabilidad entre los regimenes de pensio-
nes especiales (por ejemplo, los de las empresas estatales, los estados y las uni-
versidades publicas), con el objetivo fundamental de establecer un verdadero sis-
tema nacional de pensiones. Condicionar parte de las transferencias que se hacen
a los gobiernos locales a la adopcién del plan nacional y a la sustitucién de los
regimenes existentes. Hacer que el nivel de la pensiéon minima segtn la Ley de 1973
converja con la pensién contributiva minima (Pensién Minima Garantizada, PMG,
en el sistema de CD) y desligarla del salario minimo.

® Aumentar los niveles de proteccién social y vincular mejor los componentes no con-
tributivos (incluyendo la Pensién para Adultos Mayores, PAM) con la PMG:

— Elnivel de los beneficios no contributivos es demasiado bajo para combatir con efi-
ciencia la pobreza de ingresos en los adultos mayores.

— El vinculo entre la proteccién no contributiva de la PAM y la pensién contributiva
minima PMG debe suavizarse: hay que complementar la PAM con una nueva pensiéon
minima fondeada; fijar la pensién minima conforme a las contribuciones pagadas
o en funcién del periodo de contribucién (el porcentaje completo se alcanzara con
un periodo de mas de 1250 semanas); usar los fondos acumulados para financiar el
nuevo beneficio pensionario integrado en vez de permitir pagos en una sola exhi-
bicién, y retirar paulatinamente la pensién minima hasta que queden activos pen-
sionarios suficientes para financiar la totalidad de la pensién contributiva minima.
El porcentaje del retiro debera ser relativamente bajo para limitar los desincentivos
para contribuir.
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Suavizar el periodo de transicién e incrementar
la cobertura, los niveles de aportaciones
y los periodos de cotizacién

e FEl primer paso para atenuar la caida brusca en las tasas de reemplazo, después de que
se jubile el Gltimo trabajador “generacién transicién”, es aumentar las tasas de con-
tribucién, cuando menos para los trabajadores del sector privado. Sin variaciones
en todo lo demds, esto incrementaria los ingresos por pensiones de los trabajado-
res que estén dentro del sistema de CD. Este objetivo podria lograrse: (i) aumentando
la tasa de cotizacién obligatoria; (ii) destinando al retiro parte de las contribucio-
nes al Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT);
(iii) introduciendo contribuciones voluntarias automaticas con opcién de salida; y/o
(iv) mejorando los incentivos para el ahorro voluntario para el retiro. La Gltima opcién
depende del margen fiscal disponible.

e Para evitar que el incremento en las tasas de contribucién obligatoria provoque la
reduccién en el salario neto, lo cual puede afectar desproporcionadamente a los tra-
bajadores de bajos ingresos, el incremento en la tasa de contribucién obligatoria po-
dria vincularse a los aumentos en salarios.

® La caida en las tasas de reemplazo podria suavizarse mas aplicando un sistema de
prorrateo hasta el momento en que se estableci6 este sistema. Todos los derechos
pensionarios adquiridos segun la antigua férmula de BD se mantendrian, pero de esa
fecha en adelante los trabajadores tendrian los beneficios pensionarios solo conforme
a la férmula de CD, de modo que sus beneficios pensionarios para la jubilacién in-
cluirian dos componentes: BD y CD.

e Considerar la introduccién de contribuciones obligatorias para los trabajadores inde-
pendientes con el fin de aumentar la cobertura y prolongar los periodos de contribucién,
ya que, en parte, la informalidad es resultado de que los trabajadores entran y salen
del autoempleo. Una de las principales fuentes de la baja cobertura es la informalidad
en el mercado laboral.

e La comprension y la confianza del publico en el sistema de pensiones podrian crecer
si se alinean de mejor manera las pensiones del sector publico con las del sector priva-
do; con una mejor informacién en los estados de cuenta pensionarios y organizando
campaiias nacionales de comunicacién sobre pensiones bien disefiadas para promover
el ahorro para el retiro y aumentar la educacién financiera.

Mejorar el disefio de la fase de acumulacion

e Permitir més opciones en las estrategias de inversiéon, manteniendo la estrategia de
inversién de ciclo de vida predeterminado como Unica alternativa para proteger a
quienes estan cerca de jubilarse contra los resultados negativos extremos (por ejemplo,
grandes caidas en los mercados accionarios).

® Encarar el problema de las altas comisiones e incrementar la competencia entre las
AFORE mejorando los incentivos en los procesos de registro, asignacién y traspaso.
Considerar otros métodos para aumentar la competencia y reducir los costos, como
los mecanismos de licitacién y subasta (por ejemplo, asignar los nuevos cotizantes o
miembros de reciente ingreso a los proveedores de pensiones de bajo costo).
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Mejorar el disefio de la fase de pago
o desacumulacién

Se debe evitar el uso anticipado de los ahorros para el retiro. Cualquier excepcién
solo debe permitirse en condiciones especificas y extraordinarias. En la mayoria de
los paises de la OCDE, la préctica general es permitir el uso anticipado de los ahorros
para el retiro en situaciones de extrema dificultad financiera, como el desempleo a
largo plazo, y no una vez cada cinco afios como sucede en México. Todos los activos
acumulados en el sistema de pensiones deben combinarse con otros activos para el
retiro para comprar una renta vitalicia o retiros programados, o una combinacién de
ambos.

Elfuncionamiento del mercado de rentas vitalicias debe mejorarse mediante productos
adicionales que ofrezcan diferentes tipos de garantias, por ejemplo las rentas vitalicias
diferidas. Los distintos tipos de rentas vitalicias incluyen diferentes niveles de riesgos.
En este contexto, el marco regulatorio deberd alinear los requisitos de reserva y capital
con los diferentes niveles de riesgo, de modo que los riesgos mayores para cumplir las
promesas requieren reservas mas grandes.

Promover la compra de rentas vitalicias como proteccién contra el riesgo de longevidad.
En el documento “OECD Roadmap for the Good Design of Defined Contribution
Pension Plans” se sugiere combinar el retiro programado con rentas vitalicias diferidas,
compradas al momento de la jubilacién, para lograr flexibilidad y liquidez, asi como
proteccién contra el riesgo de longevidad, como factor predeterminado apropiado,
siempre y cuando haya suficientes activos acumulados para tener una renta vitalicia
por encima del umbral de pobreza.

Establecer un marco regulatorio especifico que limite las opciones que tienen los pen-
sionados para elegir entre las aseguradoras que ofrecen pensiones por discapacidad
y supervivencia, de modo que haya un equilibrio entre las primas que pagan (los ins-
titutos de seguridad social) y el grado de proteccién brindada. Como resultado, los
pensionados no podrian optar por aseguradoras que ofrezcan la misma cobertura a un
costo mas alto.

Evaluar los costos y beneficios de que los proveedores de rentas vitalicias estén
separados de su casa matriz.

Los fondos de pensiones ocupacionales de BD deberan estar sujetos a requisitos mi-
nimos de mortalidad y deben usar tablas de mortalidad que tomen en cuenta las
mejoras futuras en los indices de mortalidad. Como minimo, deberédn utilizar las mis-
mas tablas que los proveedores de rentas vitalicias, y lo ideal seria que estuvieran
ajustadas a su subpoblacién especifica.

Actualizar regularmente las tablas de mortalidad y monitorear muy de cerca las
experiencias de mortalidad respecto al cambio en los patrones y, sobre todo, en la
aceleracién de las mejoras en el indice de mortalidad, a fin de garantizar que las tablas
usadas por la industria sean satisfactorias.

Tomar en cuenta las futuras mejoras en el indice de mortalidad y la esperanza de
vida y mejorar la gestién del riesgo de longevidad, siguiendo las recomendaciones
contenidas en la publicacién de la OCDE, Mortality Assumptions and Longevity Risk, 2014.
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Estudio de la OCDE sobre los sistemas
de pensiones: México © CONSAR 2016

Capitulo 1

Introduccion

Este capitulo describe brevemente los objetivos del estudio del sistema mexicano de
pensiones y presenta los antecedentes histéricos de los cambios ocurridos en dicho
sistema desde la década de 1990. Este estudio hace recomendaciones con base en las
mejores prdcticas de la OCDE en el disefio de las pensiones, sobre como hacer mas efi-
ciente el sistema mexicano de pensiones con el objetivo fundamental de mejorar los
ingresos de jubilacién que las personas pueden recibir del sistema de pensiones.
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1. INTRODUCCION

1.1. Objetivos del estudio

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), regulador del
sistema de pensiones en México, solicité a la OCDE que hiciera un estudio breve y cen-
trado en el sistema mexicano de pensiones. La principal motivacién de las autoridades
mexicanas para realizar este estudio es entender los retos que encara el sistema mexicano
de pensiones, evaluar el sistema de acuerdo con las mejores précticas en el disefio de los
sistemas de pensiones en los paises de la OCDE y, en Gltima instancia, hacer que los dife-
rentes interesados conozcan mas sobre los retos a los que se enfrenta el sistema de pen-
siones en México.

La finalidad del estudio es hacer recomendaciones utilizando las mejores practicas de
la OCDE en el disefnio de pensiones sobre como hacer mas eficiente el sistema mexicano
de pensiones con el objetivo fundamental de mejorar los ingresos de jubilacién que las per-
sonas reciben del sistema de pensién. Los términos de referencia detallados para el estudio
aparecen en el recuadro 1.1.

Recuadro 1.1. Términos de referencia para el estudio
de la OCDE sobre la provision de ingresos de jubilacién en México

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), regulador del
sistema de pensiones en México, solicita a la OCDE que haga un estudio sobre el sistema
mexicano de pensiones con base en las mejores practicas de la OCDE en materia de disefio
de sistemas de pensiones. En el estudio se tomaran en cuenta las propuestas actuales para
reformar la Ley del SAR vigente (Modificacién de la Ley del SAR).

Las cuestiones particulares para el anélisis incluyen:

® La suficiencia de las pensiones en vista de los niveles actuales de las contribuciones
obligatorias, la edad de jubilacién, el ahorro voluntario y la baja densidad de las co-
tizaciones.

® Los mecanismos para aumentar la cobertura y el monto de las contribuciones, con
objeto de garantizar ingresos suficientes en la jubilacién con un enfoque particular
en los grupos de bajos y medianos ingresos, los trabajadores independientes y los
trabajadores informales.

® El sistema tributario y el ahorro para el retiro. Incentivos fiscales y de otro tipo para
promover la participacién y un mayor ahorro para el retiro.

® Mejorar el disefio del sistema de pensiones en su conjunto:

— Mejorar la interaccién entre el mercado laboral y el sistema de pensiones, asi
como mecanismos que funcionen en el largo plazo.

— Un analisis de la mejor forma de disenar las pensiones minimas para proteger
a los grupos de escasos recursos dado el sistema de pensiones privado fon-
deado.

— La necesidad de tener dos sistemas de contribucién definida obligatorios, uno
para los trabajadores del sector publico (ISSSTE) y otro para los trabajadores del
sector privado (IMSS) con reglas distintas. ;Deben ser convergentes?

— La conveniencia de mantener sistemas de pensiones de reparto, de beneficio
definido, para empleados de los estados y de las universidades publicas.
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® Mejorar el disefio de la fase de acumulacion:
— Mecanismos para promover instrumentos de ahorro para el retiro de bajo costo.
— Estrategias predeterminadas de inversién y estrategias de ciclo de vida.

— Evaluar las restricciones a la inversion, particularmente en instrumentos en va-
lores extranjeros.

— Supervisién basada en riesgos y el valor en riesgo.
® Mejorar el disenio de la fase de pago o desacumulacién:

— Diferentes mecanismos para retirar los activos acumulados en la jubilacién: pa-
gos en una sola exhibicién, retiros programados y rentas vitalicias.

— Fase de pago y mercados de rentas vitalicias.

— Gestionar el riesgo de longevidad (tablas de mortalidad, instrumento financiero
para mitigar el riesgo de longevidad, asi como los bonos de longevidad).

® Politicas para aumentar la comprensién y la confianza del publico en el sistema de
pensiones:

— Fortalecer el marco regulatorio y el gobierno corporativo de los fondos de pen-
siones privadas (AFORE).

— Estados de cuenta pensionarios y campanas nacionales de comunicacién sobre
pensiones.

El estudio debera tomar en cuenta las opiniones de los diferentes actores a través de
un proceso de consulta definido.

Una mision técnica visitara México del 19 al 22 de enero de 2015.

Ademads de estudiar el sistema mexicano de pensiones, se consideran las propuestas
de reformas actualmente en discusién en el Congreso. El presidente Pefia Nieto envi6 al
Congreso una propuesta de reforma para la Seguridad Social en 2013 que consta de tres
componentes:

® Pensién universal.
® Seguro de desempleo.
® Mejoras al Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).

La Camara de Diputados aprobé la propuesta de reformas en abril de 2014. Su discu-
sién y aprobacion estd pendiente desde entonces en el Senado. Las propuestas de reformas
especificas relativas al SAR abarcan nueve areas:

Propuesta de reforma Objetivo de la propuesta

1. Estructura de comisiones de las AFORE Bajar las comisiones y crear mayor competencia.

2. Modelo de traspasos de AFORE Mejorar la calidad de los traspasos y reducir los gastos comerciales de las AFORE.
3. Mejorar el proceso de asignacion de cuentas Proteger los intereses de los trabajadores jovenes y de los ahorradores

en las AFORE para los nuevos trabajadores inactivos.

y los ahorradores inactivos.
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4. Incentivos al ahorro voluntario para el retiro. Alentar un mayor ahorro voluntario para lograr pensiones mas altas.

5. Gobierno corporativo de las AFORE. Fortalecer las decisiones de inversiones dentro de la AFORE para proteger
los ahorros de los trabajadores.

6. Régimen de inversion de las SIEFORE. Introducir nuevas alternativas de inversiones para buscar mejores rendimientos.

7. Facilitar la designacion de beneficiarios. Facilitar a los ahorradores y sus familias la recuperacion de sus ahorros
en una AFORE.

8. Mejor promocion y difusion del ahorro para el retiro.  Mas y mejor informacion para los ahorradores que estan en el sistema.

9. Mejor atencion y servicios para los trabajadores. Mejorar la experiencia de los trabajadores con su AFORE.

1.2 Antecedentes histéricos de los cambios ocurridos en el sistema mexicano
de pensiones desde la década de 1990

México tenia un sistema de pensiones tradicional de reparto (PAYG) de beneficio defi-
nido (BD) administrado por el gobierno hasta mediados de la década de 1990.

La transformacién del sistema mexicano de pensiones empez6 en 1992 con la creacién
del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) para los trabajadores afiliados tanto al sector
privado como al publico, respectivamente, al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) y
al Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE), con lo
cual se introdujeron por primera vez las cuentas individuales de capitalizacién en forma
complementaria al sistema publico de PAYG de BD.

En 1995, México reform¢ la Ley del Seguro Social para afrontar el creciente déficit ac-
tuarial del sistema de pensiones de PAYG de BD para los trabajadores del sector privado,
y asegurar la sostenibilidad financiera del sistema. Como resultado, el sistema de BD del
IMSS se transformé definitivamente en un esquema de contribucién definida (CD), en el
que los trabajadores eran duenos de sus cuentas individuales. A los trabajadores del sector
privado que entonces cotizaban o habian cotizado al sistema, se les mantuvo el derecho a
elegir sus beneficios pensionarios al jubilarse, ya sea conforme a la férmula de BD o con-
forme a los activos acumulados en sus cuentas individuales de CD.

En 2007, debido a déficits considerables, el sistema de PAYG de DB para los trabaja-
dores del sector publico también se reformd, transformando el esquema de BD en un es-
quema de CD. La reforma de 2007 del ISSSTE dio a los trabajadores del sector publico que
entonces trabajaban o habian cotizado al sistema la opcién de seguir en el antiguo sistema
de BD o cambiarse al nuevo sistema de CD. A quienes optaron por el nuevo sistema de CD
se les otorgd un bono de reconocimiento para tomar en cuenta los derechos adquiridos del
sistema anterior.

México es, en consecuencia, uno de los pocos paises de la OCDE que ha reformado su
sistema de pensiones obligatorio al cambiar de PAYG de BD al sistema de CD fondeado y
que ha transparentado sus obligaciones pensionarias fiscales. Las autoridades mexicanas
sostienen que las reformas han tenido como resultado ahorros fiscales considerables. El
cuadro 1.1 muestra los ahorros fiscales de unos 48.7 puntos porcentuales del PIB.
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Cuadro1.1. Déficit actuarial de los sistemas de pensiones reformados,
como porcentaje del PIB

Institucion Antes de la reforma Después de la reforma Ahorros
IMSS 61.4 44.1 17.3
ISSSTE 456 23.0 22.6
Empresas del gobierno (por ejemplo, CFE) 8.6 6.0 2.6
Trabajadores del IMSS (RJP) 13.2 7.0 6.2
Total 128.8 80.1 48.7

Fuente: Autoridades mexicanas.

1.3. Estructura del estudio

Este estudio evalda el sistema mexicano de pensiones producto de estas reformas. El
estudio también analiza el periodo de transicién entre el antiguo sistema de BD y el nuevo
sistema de CD, que resulté de permitir que los trabajadores que estaban en el sistema en
el momento de las reformas eligieran entre uno u otro sistema, ya fuera al jubilarse o en el
momento de la reforma.

La finalidad de este estudio es identificar las areas que necesitan mejorar y orientar
sobre cémo introducir estas mejoras para hacer que el sistema mexicano de pensiones
vigente sea sostenible en largo plazo. Estas mejoras tienden a intensificar la sostenibilidad
fiscal del sistema y los ingresos para la jubilacién que las personas podran recibir del sis-
tema. El estudio usa las mejores practicas de la OCDE en el disefio de los sistemas de pen-
siones contenidas en “OECD Roadmap for the Good Design of Defined Contribution Pension
Plans” (OECD, 2012b), en el libro OECD Pensions at a Glance (OECD, 2013), y en el OECD Pensions
Outlook (OECD, 2014b y 2012a).

El estudio estd organizado de la siguiente manera: el capitulo 2 describe en forma
concisa el sistema mexicano de pensiones, el cual se basa, principalmente, en cuentas in-
dividuales de contribucién definida fondeadas, introducidas en 1997. Por lo tanto, el texto
“OECD Roadmap for the Good Design of Defined Contribution Pension Plans” (OECD, 2012b),
avalado y aprobado por los reguladores de pensiones de los paises de la OCDE, es una guia
clave para evaluar el sistema mexicano de pensiones.1

El sistema mexicano de pensiones también tiene un elemento de pensién minima en
las pensiones publicas. El término pensiones publicas se refiere primeramente a los antiguos
sistemas de pensiones de beneficio definido todavia en vigor para los trabajadores que
ingresaron al mercado laboral antes de la introduccién de las cuentas individuales de con-
tribucién definida. La pensién minima en las pensiones publicas consiste en una Pensién
Minima Garantizada (PMG) y en una pensién social sujeta a la comprobacién de recursos
para personas mayores de 65 afios (Pensién para Adultos Mayores o “65 y mas”).

El capitulo 3 describe la pensién minima en las pensiones publicas y presenta pro-
puestas, basadas en las mejores practicas de los paises de la OCDE, para reformar el siste-
ma publico de pensiones.
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El capitulo 4 aborda las implicaciones del periodo de transicién para la sostenibilidad
del sistema de pensiones vigente y hace recomendaciones. El periodo de transicién entre el
“antiguo” sistema de BD y el “nuevo” sistema de CD permiti6 elegir entre uno u otro siste-
ma a los trabajadores que estaban en el mercado laboral, ya sea en ese momento (ISSSTE) o
en el momento de la jubilacién (IMSS), o a las personas que habian contribuido al sistema
en el momento de introducir las reformas.

La cobertura del sistema mexicano de pensiones, asi como el nivel de las aportacio-
nes y la duracién del periodo de cotizacién, son los principales factores que explican los
posibles problemas respecto al monto de los ingresos de jubilacién que el sistema prevé
entregar. El capitulo 4 analiza la manera en que la combinacién de las bajas tasas de contri-
bucién, la reducida densidad de contribuciones y las grandes promesas a los trabajadores
de la “generacién transiciéon” (quienes tienen derecho a beneficios definidos), conduciran
a marcadas disminuciones en el monto de la pensién que las personas recibirdn una vez
que se haya retirado el Gltimo trabajador de la “generacién transicién”. El capitulo conti-
nda con propuestas basadas en las mejores practicas de la OCDE sobre como incrementar
la cobertura y los niveles de contribuciones (tanto en las cuentas obligatorias como en las
voluntarias). Al analizar las propuestas para incrementar la cobertura/participacién, el es-
tudio distingue entre diferentes tipos de trabajadores informales. Por ejemplo, trabajadores
auténomos o independientes que no estan obligados a participar y trabajadores que, a
pesar de que tienen que participar y contribuir, lo evaden de alguna manera. Las politicas
para incrementar la cobertura son diferentes segln se trate de trabajadores independien-
tes o de los trabajadores que evaden sus contribuciones.

El capitulo 4 comienza con la cobertura que distingue entre las personas con cuentas
activas o inactivas, proporciona informacién sobre contribuciones obligatorias y volun-
tarias, y analiza la idoneidad de tener diferentes tasas de contribucién obligatoria para
empleados del sector privado y del publico. El andlisis también evalia el monto de las
contribuciones en un ambiente de incertidumbre (los riesgos del mercado financiero, del
mercado laboral y demogréficos), necesario para alcanzar ciertos ingresos de jubilacién y/o
tasas de reemplazo (OECD Pensions Outlook 2012, capitulo 6). Posteriormente, el capitulo se
enfoca en los incentivos fiscales al ahorro para el retiro; describe el tratamiento fiscal de
las contribuciones, los rendimientos de la inversién y los beneficios pensionarios, y evalia
diferentes formas de implementar los incentivos fiscales y el modo en que los incentivos
fiscales vigentes se combinan con la contribucién compartida gubernamental. El capitulo
analiza, finalmente, las opciones para incrementar la cobertura, las tasas de contribucién
y la densidad de contribucién. También analiza los estados de cuenta pensionarios y las
campaias nacionales de comunicacién sobre pensiones.

El capitulo 5 se enfoca en el mejoramiento del disefio de la fase de acumulacién,
ademads de abordar cuestiones relacionadas con los costos y comisiones de los fondos de
pensiones y los diferentes enfoques implementados para reducir estos costos. El capitulo
también examina diferentes estrategias de inversién, en particular las estrategias prede-
terminadas de multifondos de ciclo de vida de las AFORE. También analiza las diferentes
restricciones de inversién y el porqué de éstas. Otros temas incluyen la supervisién ba-
sada en riesgos, gobernabilidad y regulacién en general. El capitulo termina con algunas
recomendaciones basadas en el trabajo “OECD Roadmap for the Good Design of DC Plans”,
en los OECD Core Principles for Pension Fund Regulation, y en los IOPS Principles for Supervision
[Principios de supervisién de IOPS].
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El capitulo 6 analiza la estructura actual de la fase de pago o desacumulacién del siste-
ma mexicano de pensiones y senala directrices para mejorarla. Las principales recomenda-
ciones se basan en las mejores practicas de la OCDE contenidas en el “OECD Roadmap for
the Good Design of DC Pension Plans” (OECD, 2012b), el OECD Pensions Outlook (OECD, 2014b)
y en la publicacién Mortality Assumptions and Longevity Risk (OECD, 2014a).

El capitulo comienza con las principales modalidades que existen en México para reti-
rar los activos acumulados en las cuentas de retiro individuales y asi financiar los ingresos
para la jubilacién. En este contexto, el capitulo analiza los problemas con los mercados de
rentas vitalicias en México y el tipo de productos disponibles. El capitulo también evalia
las tablas de mortalidad usadas por los fondos de pensiones y los proveedores de rentas
vitalicias, brinda una evaluacién del grado de riesgo de longevidad al que pueden estar ex-
puestos y analiza los enfoques para gestionar el riesgo de longevidad en el contexto de los
mercados financieros mexicanos.

Nota

1. El andlisis que apoya las recomendaciones del Roadmap, que figura en varios capitulos de las
ediciones de 2012 y 2014 de OECD Pensions Outlook, seria también muy util.

Referencias

OECD (2014a), Mortality Assumptions and Longevity Risk: Implications for pension funds and annuity providers,
OECD Publishing, Paris.

DOI: http://dx.doi.org/10.1787/9789264222748-en
OECD (2014b), OECD Pensions Outlook 2014, OECD Publishing, Paris.
DOI: http://dx.doi.org/10.1787/9789264222687-en
OECD (2013), Pensions at a Glance 2013: OECD and G20 Indicators, OECD Publishing, Paris.
DOI: http://dx.doi.org/10.1787/pension_glance-2013-en
OECD (2012a), OECD Pensions Outlook 2012, OECD Publishing, Paris.
DOI: http://dx.doi.org/10.1787/ 9789264169401-en
OECD (2012b) “OECD Roadmap for the Good Design of Defined Contribution Pension Plans”,

http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/designingfundedpensionplans.htm

ESTUDIO DE LA OCDE SOBRE LOS SISTEMAS DE PENSIONES: MEXICO © CONSAR 2016 27






Estudio de la OCDE sobre los sistemas
de pensiones: México © CONSAR 2016

Capitulo 2

El sistema mexicano de pensiones actual

Este capitulo describe en forma concisa el sistema mexicano de pensiones, que se basa
principalmente en un esquema fondeado de cuentas individuales de contribucion de-
finida, que fue introducido en 1997 para los trabajadores del sector privado, y en
2007 para los trabajadores del sector ptblico. Una parte constitutiva de la pensién
publica es el antiguo sistema de pensiones de reparto de beneficio definido, el cual
todavia esta vigente para trabajadores que ingresaron al mercado laboral antes de la
introduccioén de las cuentas individuales de contribucién definida, la pensiéon minima
garantizada y la pensién social no contributiva, cuyo otorgamiento estd sujeto a la
comprobacién de recursos para personas mayores de 65 aos.
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2. EL SISTEMA MEXICANO DE PENSIONES ACTUAL

2.1. Panorama general del sistema mexicano de pensiones

El sistema mexicano de pensiones tiene cuatro componentes: (i) los esquemas de pen-
siones sociales (pilar cero) no contributivas federales y estatales, (ii) el Sistema de Ahorro
para el Retiro (SAR) de contribucién definida obligatoria, (iii) los esquemas de pensiones
especiales para ciertos empleados estatales y para las universidades publicas y (iv) los pla-
nes voluntarios de pensiones individuales y ocupacionales.

El esquema no contributivo nacional mas importante en México, llamado Pensién para
Adultos Mayores, es financiado con presupuesto federal. El programa empezd en 2007 y
en un principio entregaba una pensién a toda persona de “70 afios o mas” que habitara en
poblaciones de hasta 30,000 habitantes. En 2012, la pensién para adultos mayores ampli6
su cobertura a todo el pais y a todos los adultos mayores que no reciban una pensién de
jubilacién de ninguna institucién de seguridad social, por encima de cierto limite. A partir
de 2013, el programa se amplié a todas las personas de “65 afios y mas”. Aunado al esque-
ma federal, algunos estados cuentan con su propio esquema asistencial no contributivo.

El principal componente del sistema mexicano de pensiones es el Sistema de Ahorro
para el Retiro (SAR), un sistema fondeado de contribucién definida (CD) obligatorio inte-
grado por cuentas individuales. Todos los empleados del sector privado que ingresaron
a la fuerza de trabajo el 1 de julio de 1997 o después, asi como los empleados del sector
publico federal que ingresaron a la fuerza de trabajo el 1 de abril de 2007 o después, tie-
nen una cuenta individual en el SAR. Las contribuciones obligatorias de los empleados, los
empleadores y el gobierno se depositan en estas cuentas individuales, las cuales se invier-
ten en fondos de pensiones conocidos como Sociedades de Inversién Especializadas en
Fondos para el Retiro (SIEFORE), manejadas por administradoras privadas especializadas
llamadas Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE).

El SAR fue creado en 1992, cuando se aprobé la reforma a la Ley del Seguro Social, que
incluy6 por primera vez cuentas individuales de contribucién definida (CD), cuyo fin era
complementar el sistema de pensiones de reparto publico (PAYG) de beneficio definido
(BD). Dicha ley obligb a los empleadores a contribuir con 2% del salario base de cotizacién
(SBC) del trabajador a una cuenta individual. Sin embargo, la reforma no traté la insoste-
nibilidad financiera del sistema y, como consecuencia, en diciembre de 1995 el Congreso
mexicano promulgé una nueva Ley del Seguro Social. En abril de 1996, en un segundo pa-
quete, se establecié el marco legal y organizacional (Ley del SAR).! La nueva Ley del SAR
sustituy6 al antiguo sistema de PAYG de BD con un sistema fondeado de CD obligatorio
integrado por cuentas individuales para los empleados del sector privado, incluyendo una
pensiéon minima garantizada por el gobierno. Entr6 en vigor el 1 de julio de 1997, sin nin-
gun cambio para los afiliados que fueron pensionados antes de esa fecha. Ademas, a los
trabajadores que habian acumulado derechos de pensiones antes de esa fecha se les dio la
opciodn de elegir, al momento del retiro, por cudl sistema ejercerdn su jubilacién (el antiguo
sistema de BD, bajo la Ley de 1973, o el nuevo sistema de CD, bajo la Ley de 1997) para de-
terminar sus beneficios pensionarios.

En diciembre de 2002, a los empleados del sector publico se les otorgé el derecho de
abrir voluntariamente una cuenta individual en la AFORE de su eleccién. Sin embargo,
desde la reforma de la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajado-
res del Estado (Ley del ISSSTE) en 2007, todos los afiliados a este instituto se han incorpo-
rado a un sistema obligatorio de pensiones de cuentas individuales, con normas diferentes
a las de los trabajadores del sector privado.?
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Los gobiernos locales, los municipios, las universidades publicas y las empresas esta-
tales (por ejemplo, la petrolera PEMEX) tienen un esquema propio de pensiones para sus
empleados. Estos sistemas poseen diferentes caracteristicas. Algunos son esquemas de BD,
mientras otros migraron a los esquemas de CD, cuando menos para los empleados nuevos.

Se permiten las contribuciones voluntarias a las cuentas individuales para los em-
pleados que contribuyen al SAR, para los trabajadores independientes y para los trabaja-
dores informales. Ciertas empresas también ofrecen a sus empleados acceso a planes de
pensiones ocupacionales, algunos de los cuales estan parcialmente fondeados y pueden
ser de beneficio definido, de contribucién definida o un hibrido. Por ultimo, las asegura-
doras y los grupos financieros ofrecen programas de pensiones privadas con diversas mo-
dalidades.

2.2. Pension no contributiva para adultos mayores

La Pensién para Adultos Mayores es un programa de proteccién social no contributivo,
sujeto a comprobacién de recursos, financiado con presupuesto federal. Cubre a perso-
nas de 65 anos y mas que no reciben una pension de vejez o beneficios de discapacidad de
mas de 1092 pesos mensuales.® La pensién brinda un apoyo financiero de 580 pesos men-
suales a partir de 2015. Varios estados tienen sus propios programas de proteccién social pa-
ra los adultos mayores, aunque la pensién para adultos mayores es el programa nacional de
proteccién mas importante (véase el capitulo 3 para més detalles sobre protecciéon social).

2.3. El Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)

El Sistema de Ahorro para el Retiro incluye dos esquemas de seguridad social:

e El Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), que cubre a los empleados del sector
privado; y

e El Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE),
que cubre a los empleados del sector publico.*

Los empleados formales, a excepcién de aquellos cubiertos por regimenes especiales
(véase el capitulo 3), deben inscribirse en una de las instituciones antes mencionadas (es de-
cir, IMSS o ISSSTE) para tener derecho a la pensién de jubilacién contributiva. Una vez ins-
critos, los empleados formales tienen derecho a seleccionar la AFORE de su eleccién. Los
trabajadores pueden cambiar de AFORE una vez al afio, cuando hayan sido miembros de su
actual AFORE al menos durante un ano.®

Los trabajadores independientes no tienen la obligacién legal de afiliarse y cotizar
en el sistema de pensiones obligatorio. No obstante, pueden abrir voluntariamente una
cuenta individual en la AFORE que quieran y hacer contribuciones voluntarias desde 2005.

La AFORE cobra comisiones por administrar las cuentas individuales de los trabajado-
res y solo puede cobrar comisiones sobre el activo administrado. No puede cobrar comisién
a los trabajadores, por ejemplo, por cambiar de AFORE.

Adicionalmente, el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(INFONAVIT) y el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (FOVISSSTE) proporcionan créditos para vivienda; sialllegarla fecha
de la jubilacién los fondos acumulados no se utilizaron, se usaran para financiar el retiro.

Cada cuenta individual para el retiro, sujeta a los esquemas para los empleados del
sector privado y publico, consta de tres subcuentas:
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® La subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV): en la que los tra-
bajadores, los empleadores y el gobierno hacen contribuciones obligatorias para cubrir
el seguro de retiro, la cesantia en edad avanzada y la vejez.

® La subcuenta de Ahorro voluntario: en la que el trabajador o el empleador deciden
libremente contribuir para incrementar el saldo en la cuenta individual del em-
pleado.

® La subcuenta de Vivienda: que abarca las contribuciones obligatorias de los emplea-
dores al fondo de vivienda administrado por el instituto del fondo de la vivienda
pertinente (INFONAVIT o FOVISSSTE), en representacién de sus trabajadores (5% del
salario). En caso de que el trabajador obtenga un préstamo del instituto del fondo de la
vivienda, los recursos en la subcuenta se usaran para hacer el pago inicial y las siguien-
tes contribuciones para el servicio de la deuda. Conforme a la Ley 1973, el saldo restan-
te al momento de la jubilacién se retira como pago en una sola exhibicién; segiin la Ley
1997, el saldo se traspasa del INFONAVIT a la AFORE para complementar la pension del
empleado.

2.3.1. Empleados del sector privado dfiliados al IMSS

Los trabajadores del sector privado afiliados al IMSS deben tener una cuenta de retiro
individual en la AFORE de su eleccién, y pueden cambiar de AFORE en ciertas circunstan-
cias, seguin el reglamento de la comisién supervisora de pensiones (CONSAR). Si un traba-
jador no elige AFORE, la Ley del SAR estipula que su cuenta individual debe ser asignada,
temporalmente, a una de las AFORE que haya registrado los rendimientos netos mas al-
tos en un periodo predeterminado. A estos trabajadores se les conoce como “trabajadores
asignados” para distinguirlos del resto de los trabajadores afiliados al IMSS que hicieron la
eleccién activa de una AFORE.

La contribucién total del empleado, del empleador y del gobierno a la subcuenta de
retiro equivale a 6.5% del salario, de la cual el empleado paga 1.125%, 5.15% el empleador y
0.225% el gobierno (cuadro 2.1). Las contribuciones se basan en el salario base de cotizacién
(SBC) del empleado, con un tope de 25 veces el salario minimo. El gobierno suplementa la
contribucién total con una contribucién llamada cuota social para apoyar a los afiliados
e incrementar el saldo final de la cuenta. Esta cuota social se agrega a la contribucién de
0.225% y depende del nivel del salario; se aporta por cada dia de contribucién y se actualiza
trimestralmente segin la inflacién.

Cuadro 2.1. Contribuciones a la subcuenta de retiro para los trabajadores del sector privado

Como porcentaje del salario base de cotizacién (SBC), salvo la cuota social

Empleador Trabajador Gobierno federal Total
Retiro 2% 2%
Cesantia y vejez 3.15% 1.125% 0.225% 4.5%
Cuota social* Hasta 4.78 pesos diarios Hasta 4.78 pesos diarios

Nota: Cuota social vigente en noviembre y diciembre de 2014. Para ingresos superiores a 15 veces el
salario minimo no se paga cuota social.
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Inicialmente, la cuota social era una cantidad fija. Sin embargo, desde la reforma de la
Ley del Seguro Social en mayo de 2009, el monto de la cuota social disminuy6 ligeramente
con los ingresos. En 2014, bajé de 7% de las ganancias en el salario minimo a alrededor de
1.3% para cinco veces el salario minimo y 0.4% para el tope de 15 veces el salario minimo;
para salarios que rebasan este nivel no hay subsidio. Durante el Gltimo trimestre de 2014,
89.1% de los trabajadores del sector privado afiliados al IMSS con una cuenta activa han
recibido la cuota social.® En el cuadro 2.2 aparece la cuota social vigente en noviembre y
diciembre de 2014.

Cuadro 2.2. Guota social segun el nivel salarial, de noviembre a diciembre de 2014

Salario Cuota social Cuota social como Contribucioén total
(pesos por dia) porcentaje del salario (6.5% + cuota social)
(limite superior)

Hasta 1 salario minimo 4.78130 7.11 13.61
Entre 1.01 y 4 veces el salario minimo 4.58208 1.70 8.20
Entre 4.01 y 7 veces el salario minimo 4.38286 0.93 7.43
Entre 7.01 y 10 veces el salario minimo 4.18364 0.62 7.12
Entre 10.01 y 15 veces el salario minimo 3.98442 0.39 6.89
15 veces mayor que el salario minimo 0 0 6.50

2.3.2. Empleados del sector puiblico afiliados al ISSSTE

Los trabajadores del sector publico afiliados al ISSSTE deben tener una cuenta de retiro
individual en la AFORE administrada por este instituto (PensionISSSTE) o en alguna otra
AFORE de su eleccién. Las cuentas individuales de retiro reciben las contribuciones del
empleado y el empleador (secretarias de Estado y organismos afines), més la cuota social
que paga el gobierno federal.

La contribucién total del empleado y el empleador a la subcuenta de retiro equivale a
11.3% del salario, de la cual el empleado paga 6.125%, y 5.175% el empleador (secretarias
de Estado y organismos afines) (cuadro 2.3). Las contribuciones se basan en el sueldo béa-
sico de cotizacién del empleado, hasta un tope de 10 veces el salario minimo. El gobierno
suplementa la contribucién total con una cuota social fija. Esta cantidad es el equivalente
a 5.5% del salario minimo general en la Ciudad de México al 1 de julio de 1997, actualizada
trimestralmente de acuerdo con el Indice Nacional de Precios al Consumidor. Se paga por
cada dia de contribucién para los trabajadores que ganan menos de 10 veces el salario
minimo. Durante el dltimo trimestre de 2014, 99.6% de los trabajadores del sector ptblico
afiliados al ISSSTE con una cuenta activa recibieron la cuota social.

La nueva Ley del ISSSTE dispone un esquema de portabilidad para el traspaso de los
ahorros acumulados en las cuentas individuales bajo dicho sistema al esquema de cuentas
individuales del IMSS, y viceversa, cuando los trabajadores cambian de trabajo del sector
publico al privado.”
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Cuadro 2.3. Contribuciones a la subcuenta
de retiro para los trabajadores del sector publico

Como porcentaje del sueldo basico de cotizacién, salvo la cuota social

Empleador Trabajador Gobierno federal Total
Retiro 2% 6.125% 8.125%
Cesantia y vejez 3.175% 3.175%
Cuota social* 3.98442 pesos diarios 3.98442 pesos diarios

Nota: Cuota social vigente en noviembre y diciembre de 2014. Para ingresos equivalentes a 10 veces el
salario minimo o mds no se paga cuota social.

2.3.3. Trabajadores “generacioén transicion”

Los trabajadores “generacion transiciéon” en el sector privado son aquellos que esta-
ban trabajando y contribuian al sistema de PAYG existente antes del 1 de julio de 1997.
Aunque estos trabajadores empezaron a contribuir a su nueva cuenta individual de reti-
ro obligatoria a partir de esta fecha, conservaron el derecho a que sus beneficios pensio-
narios se calculen empleando la antigua férmula de BD al jubilarse. La opcién permite que
los trabajadores de la “generacién de transicién”, al jubilarse, elijan los beneficios pensio-
narios adquiridos que sean mas altos, ya sea conforme al antiguo sistema de PAYG de BD
o por los saldos acumulados en sus cuentas individuales de retiro segiin el nuevo sistema
de CD. Si optan por recibir los beneficios conforme a las antiguas normas de BD, la mayor
parte de los activos acumulados en la cuenta individual de retiro se transfiere al gobierno
federal para pagar los beneficios BD, mientras que el resto de los activos (SAR, IMSS 1992,
INFONAVIT 1992, la subcuenta de retiro —la contribuciéon de 2% del 6.5% del salario—,
INFONAVIT 1997, y las contribuciones voluntarias) se pagan al pensionado en una sola
exhibicién.®

Todos los trabajadores del sector publico que estaban afiliados al ISSSTE cuando se apro-
bé la Ley del ISSSTE en 2007 tuvieron el derecho a decidir si cambiaban al nuevo esquema
de CD fondeado o permanecian en el antiguo esquema de PAYG de BD.? Los afiliados tuvie-
ron un limite de seis meses para escoger entre dos opciones, a partir del 1 de enero de 2008.

Los afiliados al ISSSTE que decidieron cambiar al nuevo sistema de CD (solo 14.2%)
recibieron un “bono de reconocimiento”, pagado por el gobierno federal, equivalente a sus
derechos adquiridos durante los periodos en que hicieron contribuciones antes de la re-
forma. Este bono de reconocimiento fue abonado a la cuenta individual de los afiliados,
Unicamente amortizable al acercarse la fecha de la jubilacién. Quienes no tenian cuenta
en una AFORE en el momento de la reforma quedaron registrados en forma automatica en
PensionISSSTE durante los tres primeros anos. Ese periodo concluyé en diciembre de 2011.
Desde entonces, los trabajadores pueden traspasar sus cuentas individuales a la AFORE de
su eleccién o quedarse en PensionISSSTE. A partir de esa misma fecha, PensionISSSTE tam-
bién puede recibir los traspasos de cuentas individuales de trabajadores del sector privado
o de trabajadores auténomos.

Las nuevas normas relativas a la edad de jubilacién minima y a la tasa de contribucién
se aplican a los afiliados al ISSSTE que decidieron permanecer en el antiguo esquema de
BD (85.8%): la edad de jubilacién minima se incrementard gradualmente de 50 a 60 anos
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en los hombres y de 48 a 58 afios en las mujeres para 2028; la tasa de contribucién de los
trabajadores para el retiro aumenté gradualmente de 3.5 a 6.125% sobre el sueldo basico de
cotizacién en los seis afios posteriores a la reforma. Ademads, las contribuciones se pagan
directamente al ISSSTE para financiar el sistema de PAYG, a excepcién de 2% de la contri-
bucién del empleador para el seguro de retiro, el cual se deposita en una cuenta individual
de retiro administrada exclusivamente por PensionISSSTE.

2.3.4. Administracién de los activos

Las Administradoras de Fondos para el Retiro, conocidas como AFORE, manejan las
cuentas individuales de retiro de los trabajadores, donde se depositan las contribuciones
del IMSS y del ISSSTE después de recaudarse. Las AFORE invierten estos recursos en fondos
de inversién llamados SIEFORE. De esta manera, las AFORE manejan las cuentas individua-
les de retiro, mientras que las SIEFORE invierten los activos generados en las primeras. Los
trabajadores pueden escoger su AFORE y estan en libertad de cambiar de una a otra una
vez al ano.

En la actualidad, las AFORE deben tener cuatro SIEFORE bésicas para invertir los aho-
rros obligatorios, y pueden recurrir a SIEFORE adicionales para las contribuciones volun-
tarias y los planes de pensiones ocupacionales. Cada SIEFORE bésica tiene un régimen de
inversion especifico que depende de la edad del trabajador. Este sistema de multifondos
forma un esquema de ciclo de vida. A medida que los miembros avanzan en edad, los ac-
tivos pensionarios se invierten en un régimen de inversién mds conservador (con menor
exposicién a la renta variable y una mayor proporcién de instrumentos de renta fija) para
reducir la volatilidad de sus rendimientos. Por ende, un trabajador joven pasara gradual-
mente de la SIEFORE 4 basica (SB4 hasta los 36 afios) a SB3 (de 37 a 45 afos), SB2 (de 46 a 59
afios) y, finalmente, SB1 (60 afios y mas). No obstante, cualquier trabajador puede optar por
invertir sus recursos en un fondo més conservador que la opcién predeterminada.

2.3.5. Beneficios de jubilacion o retiro

Hay diferentes requisitos para que los trabajadores del sector publico y del privado
sean elegibles para una pensién de vejez bajo el Sistema de Ahorro para el Retiro. Los tra-
bajadores del sector privado afiliados al IMSS necesitan haber cotizado 1,250 semanas (24
anos mas 2 semanas) y tener 65 anos de edad. Los trabajadores del sector publico afiliados
al ISSSTE necesitan haber cotizado 25 anos y tener 65 anos de edad. Cuando el trabajador
no satisface los requisitos citados para obtener una pension de vejez, el IMSS o el ISSSTE
da una negativa de pensién al trabajador. En este caso, la persona puede retirar el total del
saldo acumulado en la cuenta individual a la edad de 65 afios.

Cuando un trabajador cumple los requisitos de edad y semanas cotizadas, los benefi-
cios se determinan con base en los saldos acumulados en las cuentas individuales de retiro
que administra la AFORE, mas cualquier saldo restante en la subcuenta de vivienda que
maneje el INFONAVIT o el FOVISSSTE.

Hay un pago minimo de renta vitalicia para todos los trabajadores (publicos o privados)
afiliados, ya sea al IMSS o al ISSSTE, que cumplan los requisitos para una pensién. El go-
bierno federal garantiza este minimo en caso de que el valor de los saldos acumulados de
las cuentas de retiro del trabajador no sea suficiente para financiar un nivel minimo de la
pensién. La cantidad de esta pensién minima garantizada (PMG) es inferior para los tra-
bajadores del sector privado afiliados al IMSS (equivalente a 31,211.52 pesos anuales en
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diciembre de 2014) que para los trabajadores del sector publico afiliados al ISSSTE (equi-
valente a 48,650.04 anuales en diciembre de 2014). La PMG se ajusta cada afio al Indice de
Precios al Consumidor. La pensién garantizada se paga al principio con el saldo existente
en la cuenta individual, y cuando este saldo se agota, se fondea con el presupuesto federal.

En caso de que los saldos acumulados en la cuenta individual de retiro sean suficien-
tes para financiar un nivel minimo de pensién, el trabajador puede escoger entre dos mo-
dalidades de pensiones:

e Renta vitalicia: el trabajador firma un contrato irrevocable con la aseguradora de su
eleccién para comprar una renta vitalicia. Con este contrato, el trabajador traspasa la
titularidad de sus fondos en la cuenta individual a la aseguradora, y ésta se compromete
a pagarle una pensiéon mensual de por vida, indizada a la inflacién. La renta vitalicia
solo pueden comprarla los trabajadores que tengan fondos suficientes para obtener
una pensién igual o mayor que la pensién garantizada vigente en el momento en que
escoja esta modalidad.

® Retiros programados: en este caso, el saldo del trabajador en la cuenta individual de
retiro todavia lo maneja la AFORE, y por eso sigue obteniendo los rendimientos corres-
pondientes a la SIEFORE. La AFORE paga la pensién a través de retiros mensuales de
la cuenta individual hasta que se agote el saldo. El monto del pago mensual se ajusta
anualmente considerando la esperanza de vida del pensionado en el momento de
recalcular, asi como el nuevo saldo en la cuenta individual, el cual incluye el rendimien-
to ganado en el Ultimo periodo, asi como los descuentos por los pagos hechos. Sin
embargo,los pagos no se ajustan alainflacién. El monto del plan de retiros programados
no puede ser menor que el de la pensién minima garantizada. Si al recalcular en forma
periddica, la cantidad resultante fuese menor que la pensién minima garantizada,
la AFORE pagaria al pensionado una cantidad mensual equivalente a la pensién
garantizada hasta que se agote el saldo. Por udltimo, el pensionado que opte por el
retiro programado puede comprar en cualquier momento una renta vitalicia si el valor
de ésta puede fondearse con el saldo restante.

Pese a la edad, si el trabajador ha acumulado suficientes activos para comprar una
renta vitalicia equivalente a 1.3 veces la pensién minima garantizada, tiene el derecho a
comprar dicha renta y retirar el resto de los activos en una sola exhibicién.

El cuadro 2.4 es un resumen de las diferentes opciones de beneficios pensionarios para
los afiliados al IMSS y al ISSSTE.

El retiro anticipado entre los 60 y los 64 afos es posible cuando el trabajador esté
desempleado y haya cotizado al menos 1,250 semanas en el caso de los trabajadores del
sector privado (o 25 afios para los trabajadores del sector publico).

Los trabajadores del sector privado tienen derecho a hacer retiros parciales del saldo
en su cuenta individual en dos casos: desempleo o matrimonio. Los trabajadores del sector
publico tienen derecho a hacer retiros parciales del saldo de su cuenta individual solo en
caso de desempleo. Estos retiros también reducen las semanas de contribucién.

2.4. Esquemas de pensiones especiales

Las empresas estatales (por ejemplo, la petrolera PEMEX y la Comision Federal de Elec-
tricidad), las Fuerzas Armadas, los empleados del IMSS, los maestros, los tribunales (por
ejemplo, la Suprema Corte y el Consejo de la Judicatura Federal), el banco central y las insti-
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Cuadro 2.4. Opciones de beneficios para el retiro de los afiliados al IMSS y al ISSSTE

Edad Periodo requerido de contribuciones Activos acumulados en la Ingresos por retiro
cuenta individual
IMSS ISSSTE
65 <1250 semanas < 25 afios Saldo total Pago en una sola exhibicion
65 > 1250 semanas > 25 afios Renta vitalicia* < PMG PMG
65 > 1250 semanas > 25 afios Renta vitalicia* > PMG Retiros programados o renta vitalicia
> 1250 semanas > 25 afios Renta vitalicia* > 1.3 x PMG Renta vitalicia de 1.3 x PMG y el resto,

pago en una sola exhibicion

Nota: * Renta vitalicia que la persona puede costear con el saldo de su cuenta.

tuciones de banca de desarrollo tienen su propio esquema de pensiones, con caracteristi-
cas diferentes para sus empleados. Algunos son esquemas de BD, mientras que otros han
migrado a los esquemas de CD, cuando menos para los empleados nuevos.

Los gobiernos locales (31 estados soberanos, un distrito federal y alrededor de 2,450
municipios) y las 55 universidades publicas también tienen sus propios esquemas de pen-
siones, sobre todo de BD y sin portabilidad. Ademads, no hay interaccién entre sistemas
federales y locales.

2.5. Ahorro voluntario para el retiro

Cualquier trabajador puede hacer cuatro tipos de contribuciones voluntarias en sus
cuentas individuales:

® Contribuciones voluntarias de corto plazo: estas contribuciones pueden retirarse par-
cial o totalmente antes de la jubilacién. El periodo minimo para mantener estas con-
tribuciones en la cuenta individual es de dos a seis meses después de haberlas reali-
zado, dependiendo de la AFORE.

® Contribuciones complementarias a las cuentas individuales de retiro: estas contri-
buciones solo pueden retirarse al jubilarse, en una sola exhibicién, o pueden com-
plementar la pension del trabajador. Pueden deducirse del impuesto sobre la renta
hasta cuatro veces el salario minimo anual o 10% de los ingresos anuales, la cifra que
resulte mas baja.

e Contribuciones voluntarias de largo plazo: estas aportaciones pueden retirarse solo a
la edad de jubilacién o en caso de discapacidad o incapacidad para el trabajo remu-
nerado. Pueden deducirse del ingreso gravable de la misma manera que las contribu-
ciones complementarias para el retiro.

® Contribuciones a las cuentas especiales de “ahorro para el retiro”: estas aportaciones
permiten diferir los pagos de impuestos hasta que sean retirados por parte del traba-
jador, lo cual puede hacerse cuando menos después de que transcurran cinco afos a
partir de la fecha de la aportacién voluntaria. La cantidad anual méaxima de las contri-
buciones que puede estar exenta de impuestos es de 152,000 pesos.
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Ademas, los empleados del sector publico afiliados al ISSSTE se benefician de un me-
canismo de contribucién compartida gubernamental, muy generosa, llamado ahorro soli-
dario. Los empleados hacen aportaciones voluntarias de entre 1 y 2% de sus ingresos (con
un tope de 10 veces el salario minimo), y por cada peso aportado, el gobierno agrega 3.25
pesos. Esto constituye un interesante incentivo para que los empleados hagan contribu-
ciones voluntarias. Una propuesta de reforma reciente dispondria una contribucién com-
partida gubernamental para los trabajadores del sector privado. Los términos propuestos
son mucho menos generosos que los aplicados al sector publico, ya que la contribucién
compartida seria de 20 centavos por cada peso aportado hasta un limite anual de 300 pe-
sos, correspondiente a menos de 1% el salario minimo.

Notas

1. La Ley de Seguridad Social establece el esquema de pensiones obligatorias para los empleados
del sector privado, regula la cobertura, las contribuciones y la relacién entre el antiguo esque-
ma de seguridad social administrado publicamente y el esquema obligatorio de pensiones priva-
das. La Ley del SAR define la estructura y las facultades de la CONSAR y regula el establecimiento,
operacién y supervisién de la AFORE y la SIEFORE.

2. LaLey del ISSSTE establece el sistema obligatorio de pensiones para los empleados federales, re-
gula la cobertura, las contribuciones y dispone reformas paramétricas al antiguo sistema para
regular la provisién de pensiones de beneficio definido del antiguo sistema.

3. Lacantidad se fija conforme a las llamadas “lineas de bienestar” calculadas por la entidad social
encargada de medir la pobreza: Consejo Nacional de Evaluacién de la Politica de Desarrollo So-
cial (CONEVAL). Para mayores informes, visitar la pagina: www.coneval.gob.mx.

4.  Estos dos institutos de seguridad social prestan no solo servicios relacionados con las pensiones
(vejez, cesantia en edad avanzada y seguro de desempleo), sino también servicios de salud (in-
cluidos maternidad, atencién infantil y discapacidad).

5. Eltrabajador también puede cambiar de AFORE antes de que transcurra un aio, en circunstancias
especificas.

6. Las cuentas activas se definen como las que recibieron al menos una contribucién durante los
tres ultimos afios.

No hay portabilidad entre los dos sistemas antiguos de BD ni entre el régimen antiguo y el nuevo.

8.  Los recursos en la subcuenta de vivienda son manejados por el INFONAVIT y solo aparecen en el
estado de cuenta de las AFORE con fines informativos.

9. Los afiliados al ISSSTE que empezaron a contribuir antes de 2007, pero estaban inactivos cuando
se aprobd la Ley, no tuvieron derecho a elegir entre los dos sistemas al reingresar al sistema vy,
automaticamente, tuvieron que cambiar al nuevo esquema de CD.
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Capitulo 3

El sistema piblico de pensiones

Este capitulo describe primero el sistema ptiblico de pensiones de reparto de bene-
ficio definido. Presenta y analiza los criterios de elegibilidad para los esquemas con-
tributivos y los niveles de beneficios para los trabajadores tanto del sector privado
como del publico. Da un panorama general de las perspectivas financieras de la
provision de pensiones y subraya la gran fragmentacion del sistema de pensiones
en México. En segundo lugar, el capitulo se enfoca en cuestiones relacionadas con el
disefio de las pensiones contributivas minimas y de la proteccién social a los adultos
mayores. Termina con las opciones de politicas ptiblicas pensionarias para mejorar el
disefio de la prevision publica.

Los datos estadisticos para Israel son proporcionados por y bajo la responsabilidad de las autoridades
israelies competentes. El uso de estos datos por la OCDE es sin perjuicio del estatus de los Altos del
Golan, de Jerusalén Este y de los asentamientos israelies en Cisjordania bajo los términos del derecho
internacional.
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3.1. Introduccién

El capitulo anterior expuso los principales cambios ocurridos en el sistema mexicano
de pensiones durante las dos tltimas décadas, en 1997 para el sector privado y en 2007 para
el sector publico. Los problemas de la sostenibilidad financiera han sido los principales
impulsores de estas reformas estructurales. Como resultado, la suficiencia del ingreso en
el retiro se reduciré con el tiempo, aunque también se creé el sistema de proteccién social
para los trabajadores mayores mas vulnerables, si bien limitado hasta cierto punto.

En general, los cambios demograficos significativos (grafica 3.1) generaran presién fis-
cal debido a la prolongada transicién de las reformas pasadas y los numerosos esquemas
en los que alin no hay reformas (véase la seccién 3.5). En México, como en muchos otros
paises, ha habido mejoras constantes en la esperanza de vida y una baja muy pronunciada
en la tasa de fecundidad en las ultimas décadas. La poblacién mayor de 65 anos aumenta
mas o menos al doble cada 20 anos, aun cuando se prevé que su crecimiento se reduzca
después de 2030. En conjunto, la proyeccién es un incremento de 3.7 millones en 1990 a
31.5 millones en 2050, lo cual implica una tasa de crecimiento anual promedio de 3.6%
comparada con el 1.0% para la poblacion total. Por consiguiente, se espera que la poblacién
mexicana envejezca mucho mas rapido que el promedio de los paises de la OCDE (grafica
3.2). Aunque actualmente la tasa de dependencia de la vejez sigue por debajo del nivel pro-
medio de la OCDE, la proyeccién es que lo alcanzara en 2070.

Abordar la informalidad en el mercado laboral es el mayor reto para los sistemas de
pensiones en los paises latinoamericanos en general (OCDE, 2014a), y también es crucial

Grafica 3.1. Proyecciones demograficas en México

Grupo A. Esperanza de vida Grupo B. Aumento rapido del porcentaje
a la edad de 65 anos y tasa de personas de 65 afios y mas
de fecundidad (poblacion en 1990 = 100)
esperanza de vida a los 65 (en afios) poblacién de 65+ poblacién total

tasa de fecundidad (escala derecha)

Fuente: Datos de la ONU, World Population Prospects — 2012 Revision.
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Grafica 3.2. Tasa de dependencia de la vejez, porcentaje

Poblacién de mayores de 65 afios dividida entre la poblacién de 20 a 64

México OCDE-34

Fuentes: Datos de la ONU, World Population Prospects — 2012 Revision.

para México si se quiere garantizar pensiones satisfactorias. Debido a que el sistema de
pensiones contributivas cubre a los trabajadores del sector formal que tienen un empleo
dependiente y registrado, no se extiende a una gran parte de la poblacién en edad de tra-
bajar. Conforme a la definicién oficial de informalidad que proporciona la Direccién de
Estadisticas (INEGI) (que incluye a toda la poblacién empleada que trabaja en unidades
econémicas no registradas, los trabajadores domésticos que no tienen seguro social, los
trabajadores auténomos en la agricultura de subsistencia, trabajadores y subordinados no
remunerados que trabajan sin la proteccién del seguro social en unidades econémicas re-
gistradas), 58% de la fuerza de trabajo laboraba en la economia informal en diciembre de
2014. Ademas, hay una gran movilidad entre los sectores formal e informal, lo cual genera
importantes desajustes contributivos.

Debido a eso, solo 25% de la poblacién de mds de 65 afos recibi6é una pensién contri-
butiva de jubilacién en 2010 (Villagémez y Ramirez, 2013). En términos generales, informa-
lidad significa que las transferencias (incluida la pensién) suelen ser menos redistributivas,
en especial si las pensiones sociales son débiles. Reducir el tamano del sector informal es
un reto de politica que trasciende por mucho las reformas de las pensiones y que requiere
ser abordado con una serie de politicas fiscales, econémicas estructurales y en el mercado
laboral. En este informe no se analiza toda la gama de politicas publicas necesarias, sino
que se concentra en las reformas para mejorar el funcionamiento del sistema de pensiones
contributivas y de los sistemas de proteccién social para los adultos mayores mexicanos
que estan fuera del sistema formal de pensiones.

El sistema de pensiones se encuentra muy fragmentado, como se analizard mas ade-
lante, sin embargo, segin Aguirre (2012), el 30% de los esquemas de pensiones del pais ya
se reformaron. Como se menciond en el capitulo 2, los principales componentes del siste-
ma mexicano de pensiones son:
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e Una pensién social sujeta a la comprobacién de recursos (programa 65 y mas) finan-
ciada con impuestos generales.

e Dos sistemas principales y muy diferentes, obligatorios y contributivos, administrados
por el IMSS (Instituto Mexicano de Seguro Social) y el ISSSTE (Instituto de Seguridad
y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado), que cubren a los trabajadores del
sector privado y del sector publico, respectivamente. Las diferencias entre los sistemas
IMSS e ISSSTE incluyen la tasa de contribucién y la pensién minima garantizada.
Ambos sistemas fueron objeto de una gran reforma estructural donde se sustituyé el
sistema de pensiones de reparto de beneficio definido por uno de cuentas individuales
de contribucién definida que se introducen poco a poco durante un largo periodo de
transicién. La reforma sucedié en 1997 para el IMSS y en 2007 para el ISSSTE.

e Planes voluntarios de pensiones individuales y ocupacionales.

Ademas, algunos estados, autoridades locales y universidades publicas, otras entida-
des publicas y diversas profesiones manejan sus propios sistemas de pensiones indepen-
dientes. En general, dependiendo de la fuente de los datos, entre 40 y 45% de la poblacién
econémicamente activa estd cubierta por los principales sistemas contributivos: 31-35%
por el IMSS, 5-6% por el ISSSTE y 3-5% por los gobiernos estatales, los municipios, las uni-
versidades publicas y las empresas estatales (Alonso et al., 2014; AMIS, 2014). Mas alla de
su impacto directo en las finanzas publicas, esa fragmentacién es un obstaculo para la
administracién éptima del sistema global, para la transparencia, la equidad y la movilidad
laboral eficiente.

Desde 1997, todos los trabajadores del sector privado tienen que escoger una admi-
nistradora de fondos de pensiones (AFORE) para manejar su cuenta individual de ahorro
para el retiro (capitulo 2). Sin embargo, quien habia contribuido cuando menos una vez
al sistema antes de julio de 1997, puede decidir al momento de jubilarse si el pago de sus
beneficios pensionarios serd acorde a las reglas y la férmula del esquema de BD, es decir,
supeditado a la Ley del IMSS de 1973, con base en las contribuciones hechas durante toda
su carrera, o con los activos de CD acumulados desde 1997. Esto explica por qué a los indi-
viduos que empezaron a contribuir en el sector privado antes de 1997 se les llama, por lo
general, “trabajadores generacién transicién”.

Frente a las dificultades financieras en el diseno paramétrico de sus sistemas publicos
de pensiones, México tuvo la opcién de sustituir completamente un esquema de BD obliga-
torio (publico) con un esquema de CD obligatorio, como lo hizo Chile en 1981. De este modo,
los riesgos de longevidad se trasladaron del gobierno mexicano a los proveedores de rentas
vitalicias y a los jubilados que decidieron retirar su pensién en forma de retiros programa-
dos o que no son elegibles para una pensién. Al introducir los planes de CD, otros paises
han reducido con frecuencia —aunque mucho menos en América Latina— la generosidad
de los esquemas de BD, optando por un enfoque mas equilibrado para diversificar las fuen-
tes de financiamiento y para beneficiarse de la complementariedad de diversos esquemas.

Este capitulo se enfoca en el sistema publico de pensiones de beneficio definido, el
cual existird por largo tiempo. La siguiente seccién presenta los criterios de elegibilidad
para los esquemas contributivos. En la seccién 3.3 se analizan los niveles de beneficios
pensionarios para los sectores tanto privados como publicos. La seccién 3.4 es un panora-
ma general de las perspectivas financieras de la provisién de pensiones, mientras que la
seccién 3.5 destaca la gran fragmentacién del sistema de pensiones de México. La seccién
3.6 se enfoca en las pensiones contributivas minimas y en la red de proteccién social para
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los adultos mayores, y la dltima seccién concluye con algunas opciones de politicas pen-
sionarias disponibles para mejorar el disefio de la provisién publica.

3.2. Parametros de edad y periodos de contribucién

La edad normal de jubilacién para acceder a la pensiéon completa es de 65 anos. El
periodo contributivo minimo para tener derecho a una pensién en el antiguo sistema del
sector privado, el cual se aplica a los trabajadores “generacién transicién”, es solo de 500
semanas (alrededor de 10 anos). Con la reforma de 1997 aumenté a 1,250 semanas (alrede-
dor de 24 anos) para los nuevos cotizantes (en el sistema de contribucién definida). Segin
la Ley de 1973, las contribuciones hechas durante menos de 500 semanas no dan derecho
a la pensién y, por lo tanto, el trabajador las pierde.

El retiro anticipado es posible a partir de los 60 anos para hombres y mujeres en el
antiguo sistema, con una penalizacién de cinco puntos porcentuales por cada afio de anti-
cipacién. A pesar de esto, en diciembre de 2014, apréximadamente 80% de los pensionados
que reciben una pensién del IMSS con base en la Ley de 1973 se habian jubilado antes de
los 65 anos. Trabajar un afio extra después de los 65 afios aumenta la tasa de reemplazo
en 0.6 puntos porcentuales en el caso de un salario minimo y 2.5 puntos para los salarios
que sobrepasen seis veces el salario minimo.! Los incentivos financieros para prolongar
la vida laboral después de los 65 afios son muy débiles y distan mucho de la neutralidad
actuarial.?®

Por otra parte, en el antiguo sistema, los beneficios de sobrevivientes ascienden a 90%
de la pensién del difunto, lo que es mucho mas alto que el promedio de 64% de la OCDE,
Unicamente superado por Estados Unidos (100%) (OECD, 2014b). Cuando fallece uno de
los cényuges, el total de los gastos del hogar baja alrededor de 25% debido a las econo-
mias de escala familiares (véase, por ejemplo, James, 2009). Si bien el objetivo primordial de
las pensiones de sobrevivientes es mantener o proteger el nivel de vida del sobreviviente a
la muerte del familiar, otorgar el 90% de la pensién del titular a la pareja del fallecido tiende
a aumentar notablemente el nivel de vida de este tltimo.

En el esquema de BD del sector publico, el ISSSTE, la edad de jubilacién no es el pa-
rametro clave en la decisién de retirarse. Los servidores publicos son elegibles para una
pensién completa después de 28 anos de servicio en el caso de las mujeres y de 30 afios en
el de los hombres. Esto implica que un varén que empez6 su carrera laboral a los 30 afios
podria jubilarse con pensién completa, es decir, con el 100% de su salario final a la edad de
50 anos. En 2010 se agregaron requisitos de edad, a partir de 49 anos en las mujeres y 51
afios en los hombres. Esta edad minima se incrementard un ano cada dos anos a 58 y 60
anos, respectivamente, en 2028. Si bien éste es un ritmo de ajuste rapido, la edad de jubila-
cién seguird siendo muy baja en 2028, dado el punto de partida.

Cada ano de contribuciones faltante en el antiguo esquema del ISSSTE reduce pro-
gresivamente la tasa de reemplazo alcanzando 50% con un periodo de cotizaciones de 15
anos. El requisito de edad era de 56 anos hasta 2010, y ha aumentado un afio cada dos anos
para llegar a 60 a partir de 2018. El retiro anticipado es posible a la edad de 60 afios con 10
anos de servicio y una tasa de reemplazo de 40%. La tasa de reemplazo del retiro anticipado
aumenta en dos puntos porcentuales por afo de anticipacién hasta en 50% a los 65 anos.
Desde 2010, la edad minima de 60 anos ha aumentado un ano cada dos anos y llegara a 65
anos de 2018 en adelante, lo cual implica que se eliminara el retiro anticipado.
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3.3. Beneficios pensionarios

3.3.1. Trabajadores del sector privado

Puesto que los trabajadores “generacién transicién” pueden escoger al momento del
retiro por cual sistema obtendran los beneficios para la jubilacién, es crucial comparar las
tasas de reemplazo proporcionadas por el antiguo sistema y el nuevo.

Los beneficios y las condiciones de retiro en el antiguo sistema son muy generosos
en relacién con el nivel de contribuciones pagadas (véase en el recuadro 3.1 la descripcién
de las reglas para la antigua férmula de BD para los trabajadores del sector privado). En la
gréfica 3.3, el grupo A muestra las tasas de reemplazo brutas proyectadas a la edad de 65
anos en distintos niveles de ingresos para un trabajador que haya cotizado durante 45 anos
(“carrera laboral completa”), 35 anos y 25 anos. El salario de referencia es el salario base de
cotizacién promedio de las Ultimas 250 semanas (alrededor de cinco afios) con un tope
de 25 veces el salario minimo. El monto de la pensién de BD se eleva con el periodo de apor-
taciones. Considerando un incremento del 11% que se aplica a los pensionados mayores
de 60 anos, la tasa de reemplazo es de 100% para un trabajador de carrera laboral completa
cuyos ingresos estén por debajo del limite de 25 veces el salario minimo (alrededor de seis
veces el salario promedio). En los salarios bajos, la tasa permanece alta, cerca de 100% para
un trabajador que cotiz6 durante 25 afios. Sin embargo, para salarios més elevados, la tasa
de reemplazo presenta un descenso mas pronunciado con periodos de cotizaciones mas
cortos. Asi pues, para un trabajador cuyo salario de referencia equivale a tres veces el sala-
rio promedio, las tasas de reemplazo son de 100, 83 y 56%, con un periodo de cotizaciones
de 45, 35 y 25 afios, respectivamente. En 2010, la Suprema Corte resolvié que el limite maxi-
mo del salario de referencia deberia bajar a 10 veces el salario minimo o a unas 2.5 veces el
salario promedio, lo cual reduciria las tasas de reemplazo de quienes devengaban salarios
altos y bajaria el gasto publico. Sin embargo, la decisién de la Suprema Corte no se ha apli-
cado todavia. El limite méximo de 10 veces el salario minimo estaria en consonancia con
el limite que se aplica segtn el esquema del seguro de discapacidad y por fallecimiento.
La respuesta legislativa hasta ahora, la cual estd pendiente en el Senado, ha sido tratar de
armonizar los dos limites maximos, aunque a 25 veces el salario minimo.

Conforme a la Ley de 1973, para un periodo minimo de cotizaciones de 500 semanas,
los trabajadores pueden jubilarse con una pensién minima, equivalente a un salario mi-
nimo, y esto permite una tasa de reemplazo alta. El rendimiento interno implicito de las
contribuciones pasadas es muy alto, especialmente debido al bajo nivel de las tasas de con-
tribucién (capitulo 4). Ademas, una tasa de reemplazo bruta de 100% en realidad implica
ingresos disponibles mas elevados en la jubilacién, en relacién con los ingresos percibidos
cuando trabajaban, ya que los pensionados ahorran en las cotizaciones y se benefician de
algunas exenciones fiscales.

Sison elegibles, los trabajadores que comenzaron a cotizar antes de 1997 pueden optar
ya sea por la pensién de BD incluyendo la pensién minima, por la pensién de CD o, si sus
activos de CD acumulados no son suficientes para comprar una renta vitalicia equivalente
a la pensién minima garantizada (PMG), por la PMG seglin la Ley de1997, la cual exige 1,250
semanas de contribuciones, pero genera un nivel de beneficios pensionarios mds alto que
la pensién minima de 1973 (véanse mas detalles en el apartado 3.6.2). Por eso algunos pen-
sionados eligieron el nuevo régimen. En diciembre de 2014, habia poco méas de 1.7 millones
de pensiones de jubilacién pagadas por el IMSS, 43% de las cuales eran pensiones mini-
mas de conformidad con la Ley de 1973 y menos de 1% eran PMG.
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Recuadro 3.1. Reglas para el cilculo de la pension de los trabajadores
del sector privado al elegir la antigua férmula de BD
Se requiere un minimo de 500 semanas de cotizaciones para obtener una pensién

conforme a la antigua férmula de BD. La pensién anual consta de una cuantia basica y de
incrementos anuales calculados de conformidad con el nimero de semanas de cotiza-
ciones que sobrepasen el minimo de 500 semanas. El monto basico y los incrementos se
calculan aplicando los siguientes porcentajes al salario base de cotizacién promedio en las
ultimas 250 semanas de cotizaciones:

Salario expresado como muiltiplo del salario Monto basico Incremento anual

minimo general en la Ciudad de México (porcentaje del salario) (porcentaje del salario)

Hasta 1 80.00 0.563

Del1l01al.25 77.11 0.814

De 1.26 a 1.50 58.18 1.178

Del51al75 49.23 1.430

De 1.76 a 2.00 42.67 1.615

De2.0la2.25 37.65 1.756

De 2.26 a 2.50 33.68 1.868

De 2.51a2.75 30.48 1.958

De 2.76 a 3.00 27.83 2.033

De3.01a3.25 25.60 2.096

De 3.26 a 3.50 23.70 2.149

De 3.51a3.75 22.07 2.195

De 3.76 a 4.00 20.65 2.235

De4.01a4.25 19.39 2.271

De 4.26 a 4.50 18.32 2.302

De4.51a4.75 17.30 2.330

De 4.76 a5.00 16.41 2.355

De5.01a5.25 15.61 2.377

De 5.26 a 5.50 14.88 2.398

De5.51a5.75 14.22 2416

De 5.76 2 6.00 13.62 2.433

6.00 y mas 13.00 2.450
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Para un ano incompleto de cotizaciones, se toma en cuenta la mitad del incremento
anual entre 13 y 26 semanas, y el incremento completo para mas de 26 semanas. El sala-
rio usado para determinar el grupo de ingresos, y al cual se aplican los porcentajes para
calcular el monto basico y el incremento anual, corresponde al salario base de cotizacién
promedio en las ultimas 250 semanas de cotizacién. Por ejemplo, un individuo que tenga
una carrera laboral de 45 afos con un salario promedio durante las ultimas 250 semanas
de cotizaciones equivalente a cuatro veces el salario minimo ha cotizado 1,840 sema-
nas (es decir, 35 afios y 20 semanas) adicionales a las 500 semanas, y obtendra una tasa de
reemplazo de 100% (20.65 + 35.5 x 2.235).

Con el nuevo esquema, las tasas de reemplazo proyectadas son mucho mas bajas, in-
cluso en el supuesto de que los activos acumulados dan rendimientos muy altos (grafica
3.3, grupo B). La proyeccién es que los pensionados, con ingresos cercanos al salario mini-
mo, que hayan cotizado lo suficiente para ser elegibles para la PMG, tendran tasas de reem-
plazo aproximadas de 60 a 70%. Pero al aumentar los ingresos, la tasa de reemplazo bruta

Grafica 3.3. Tasas de reemplazo brutas para los trabajadores del sector privado

Grupo A. Antiguo sistema de BD del sector privado Grupo B. Tasas de reemplazo brutas en el nuevo sistema
durante diversos periodos de cotizacion, porcentaje de CD del sector privado para un trabajador con carrera
laboral completa, dependiendo de los rendimientos
financieros, porcentaje

tasa de referencia tasa de referencia
(multiplo de los ingresos promedio) (multiplo de los ingresos promedio)
45 afios 35 aflos 25 afios rendimiento anual real de 3%

rendimiento anual real de 3% con INFONAVIT
rendimiento anual real de 1%
rendimiento anual real de 5%

Nota: Para el grupo B, la tasa de reemplazo proyectada se aplica a un trabajador del sector privado que
ingresa al mercado laboral a la edad de 20 afos en 2014.

Fuente: Calculos de la OCDE.
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desciende vertiginosamente por debajo de 35% para ingresos que superan la mitad del
salario promedio, y a 26% para el trabajador con salario promedio. Con base en las proyec-
ciones del modelo de pensiones de la OCDE, un trabajador con carrera laboral completa que
gane menos de 0.65 veces el salario promedio (o alrededor de 2.5 veces el salario minimo)
durante toda la carrera; recibiria la PMG. Cuando se toma en cuenta el total de aportaciones
al INFONAVIT de cinco puntos porcentuales (véase el capitulo 2) (suponiendo el mismo
rendimiento que en las cuentas de CD), la tasa de reemplazo aumenta de 15 a 20 puntos
porcentuales més alla de los ingresos promedio (grupo B).

Esta comparacién muestra que el antiguo sistema de BD rinde mayores beneficios
para todos que lo que se otorgaria con un esquema actuarialmente equitativo y, por lo
tanto, recibe un importante subsidio del gobierno.* De hecho, la grave insostenibilidad fi-
nanciera fue el motivo primordial para la reforma de 1997, porque las futuras dificultades
financieras se agravan con los cambios demogréficos previstos. La relativa generosidad
del antiguo régimen supera los niveles de las tasas de reemplazo. Las condiciones de ele-
gibilidad para una pensién, incluyendo la pensién minima, son mucho mas estrictas en el
nuevo régimen. La reforma se introduce en forma gradual durante un periodo de transicién
prolongado y los trabajadores que acababan de ingresar antes de 1997 tendrian que esperar
hasta 2042 para jubilarse (si ingresaron al mercado laboral a la edad de 20 afios) con la ge-
nerosa férmula de BD. Por consiguiente, la reforma introduce enormes desigualdades entre
los cohortes o grupos.

No es de sorprender que una gran mayoria de las personas que se jubilaron desde
1997 eligiera recibir sus beneficios pensionarios conforme a la antigua férmula de BD. Esto
plantea una serie de problemas. Primero, el periodo de transicién prolongado significa que
seguird sintiéndose la presion en las finanzas publicas durante un periodo largo, aun cuan-
do se han reducido considerablemente las obligaciones pensionarias implicitas para los
trabajadores “generacién postransiciéon”. Segundo, como resultado de los incentivos falli-
dos, no hay percepcién clara de propiedad sobre la cuenta individual del fondo de pensio-
nes (AFORE) en los cotizantes que empezaron a contribuir antes de 1997, ya que muchos
de ellos terminaran por escoger la pensién de BD. En ese caso, sus cuentas individuales
ayudaran a financiar los beneficios pensionarios a través del traspaso de estos recursos al
IMSS, pero cualquier diferencia entre los fondos necesarios para financiar la promesa de la
pensién y el valor de los activos corre a cargo del gobierno federal y no tiene consecuencias
para el individuo ni para las AFORE. Esto no genera suficientes incentivos de decisién sobre
la inversién financiera para los trabajadores (especialmente en cuanto a la eleccién de la
AFORE), induce a la indisciplina a la industria de fondos de pensiones y traslada los costos
de estas ineficiencias al erario, ya que el gobierno asume el costo de las diferencias.

Tercero, la reforma cred enormes desigualdades entre los trabajadores “generaciéon
transicién” que pueden optar por el antiguo sistema y quienes ingresaron después de 1997
(véase el capitulo 4). Cuarto, ya que las tasas de reemplazo previstas para los nuevos co-
tizantes son bajas, aun para los trabajadores de carrera laboral completa, debido a que la
tasa de contribucién obligatoria es baja, la confianza en el nuevo sistema se ve menosca-
bada a pesar de la equidad actuarial. Esta sensacién se aviva debido a la escasa educacién
financiera de la poblacién (véase, por ejemplo, Hastings y Tejeda-Ashton, 2008). En la com-
paracién entre paises, las tasas de reemplazo proyectadas para México son las mas bajas
de acuerdo con el modelo pensionario de la OCDE (gréfica 3.4). Aun al tomar en cuenta la
cuota social (un subsidio contributivo otorgado a quienes ganan hasta 15 veces el salario
minimo en el sector privado; véase el capitulo 2), la tasa de contribucién para los trabajado-
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Grafica 3.4. Tasa de reemplazo neta para el trabajador de salario promedio
con carrera laboral completa (porcentajes)
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Nota: Las tasas de reemplazo netas proyectadas se expresan como porcentaje de los ingresos promedio
a lo largo de la vida, suponiendo que los individuos ingresan al mercado laboral a los 20 afos en 2014
y trabajaban hasta la edad de jubilacién.

Fuente: OCDE (2015a).

res del sector privado tendria que subir de su nivel actual de 6.5% a alrededor de 14.5% para
elevar la tasa de reemplazo neta al promedio de la OCDE, considerando a los trabajadores
que ganan un salario promedio con carrera laboral completa.

3.3.2. Trabajadores del sector ptuiblico (esquema principal)

En 2014, el nimero de jubilados del ISSSTE representé mas o menos la cuarta parte de
los jubilados del IMSS. Sin embargo, el nimero de cotizantes activos del sistema de pen-
siones del ISSSTE, en el mismo afo, fue apenas el 6% de los cotizantes al IMSS. Mas alla del
recorte de personal en el sector publico, es probable que la diferencia refleje los grandes
flujos de empleo entre el sector privado y la economia informal.

La reforma de 2007 que modificé el sistema de pensiones para los servidores publicos
evitd algunas de las debilidades antes sefialadas en la reforma de las pensiones del IMSS de
1997. Como sucedié con la reforma del IMSS, los miembros de reciente ingreso tuvieron
que abrir cuentas individuales de CD. Pero al contrario de la reforma del IMSS, quienes ya
habian cotizado antes tuvieron seis meses para escoger si migraban al nuevo sistema o se
mantenia en la antigua férmula de pension de BD. Aquellos que optaron por el nuevo sis-
tema de CD, recibieron un bono de reconocimiento basado en sus cotizaciones anteriores,
que se contabilizé en sus cuentas individuales. Las contribuciones de aquellos que se man-
tuvieron dentro del esquema de BD siguen financiando directamente el sistema de PAYG
(véase en el recuadro 3.2 una descripcién de las reglas para la antigua férmula de BD para
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los trabajadores del sector publico). Sin embargo, el bono de reconocimiento no compen-
saba totalmente la opcién que tenian los servidores publicos al permanecer en el antiguo
sistema de BD; por ende, solo 14% de los servidores publicos anteriores al 2007 escogieron
migrar al nuevo sistema. En todo caso, la opcién que les dieron implica que las obligacio-
nes de las pensiones acumuladas y futuras de los servidores publicos que comenzaron su
carrera laboral antes de 2007 no se han reducido considerablemente.

Incluso para una carrera laboral completa (45 anos) las tasas de reemplazo proyec-
tadas en el nuevo esquema de CD para los servidores publicos es muy inferior a 100% del
salario final, que el antiguo esquema de BD otorga después de una carrera de 28 y 30 afos,
para mujeres y hombres, respectivamente, salvo para los que ganan un salario bajo (grafica
3.5). Los servidores publicos con carrera laboral completa y un salario bajo se benefician
de la PMG; su nivel es alrededor de 60% mas alto que la PMG en vigor para el régimen del
sector privado. Si bien esto representa una tasa de reemplazo bruta elevada en el salario
minimo, desciende por debajo de 45% cuando el ingreso es de dos tercios del salario pro-
medio, a partir de este nivel de ingresos se espera que los activos acumulados sean sufi-
cientes para comprar una renta vitalicia mayor que la PMG. Después, la tasa de reemplazo
baja ligeramente porque la cuota social es fija para los trabajadores del sector publico (y
asi disminuye en relacién con los salarios); la tasa de reemplazo proyectada alcanza 38%
aproximadamente cuando los ingresos equivalen a 10 veces el salario minimo, mas alla de
la cual no se aplica la cuota social y las contribuciones estan topadas. A partir de ese punto,
la tasa de reemplazo sufre una disminucién mas pronunciada hacia menos de 25% a cuatro
veces los ingresos promedio.

Recuadro 3.2. Reglas para el calculo de la pension de los trabajadores
del sector publico que eligen permanecer en el sistema de BD

Los trabajadores del sector piiblico que salieron voluntariamente del servicio publi-
co o quedaron excluidos del trabajo después de cumplir 60 anos, tienen derecho a una
pensién por cesantia en edad avanzada si cotizaron cuando menos 10 afos. Esta pensién
corresponde a una fraccién del sueldo béasico promedio de su ultimo afio de servicio, de 40
a 50%, dependiendo de la edad en que reclamen sus beneficios pensionarios.

Los trabajadores del sector publico que tengan cuando menos 55 afios, y al menos 15
anos de servicio, tienen derecho a una pensién de retiro equivalente a un porcentaje del
sueldo basico promedio de su ultimo afio de servicio. Este porcentaje varia de 50 a 95%
para los hombres por 15 a 29 anos de servicio y de 50 a 85% para las mujeres por 15 a 27
anos de servicio. Los hombres con al menos 30 afios de servicio y las mujeres con al menos
28 anos de servicio tienen derecho a una pensioén de retiro completa, equivalente a 100%
del sueldo basico promedio de su ultimo ano de servicio. A partir del 1 de enero de 2010,
hay nuevos requisitos en cuanto a la edad de jubilacién para los beneficios pensionarios
antes descritos. Esto se resume en la siguiente tabla:

Numero de afos Pensidon (como porcentaje
de contribucion Edad de jubilacion del salario basico)
=10y<15 Aumenta de 60 en 2009 a 65 en 2018 40
=210y<15 Aumenta de 61 en 2009 a 66 en 2018 42
210y<15 Aumenta de 62 en 2009 a 67 en 2018 44
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[ ] >210y<15 Aumenta de 63 en 2009 a 68 en 2018 46 I
210y<15 Aumenta de 64 en 2009 a 69 en 2018 48
210y <15 Aumenta de 65 en 2009 a 70 en 2018 50
15 Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 50
16 Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 52.5
17 Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 55
18 Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 57.5
19 Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 60
20 Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 62.5
21 Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 65
22 Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 67.5
23 Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 70
24 Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 725
25 Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 75
26 Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 80
27 Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 85
28 (hombres) Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 90
29 (hombres) Aumenta de 55 en 2009 a 60 en 2018 95
= 30 (hombres) Hombres: aumenta de 50 en 2009 a 60 en 2028 100
= 28 (mujeres) Mujeres: aumenta de 48 en 2009 a 58 en 2028

En el sistema reformado, los trabajadores del sector publico seguiran beneficidndose
de una pensién de vejez més alta que los trabajadores del sector privado con el mismo
salario y duraciéon de la carrera laboral, debido a las tasas de contribucién mas altas, mas
alld del diferencial en la PMG. Esto no solo es fuente de desigualdad entre los dos gru-
pos de trabajadores, sino que también constituye un obstaculo para la movilidad labo-
ral entre los sectores publico y privado. Estas diferencias en los beneficios pensionarios
previstos se exacerban por el generoso esquema de contribucién compartida guberna-
mental, el “ahorro solidario”, que estd a disposicién de los trabajadores del sector publi-
co: los empleados aportan voluntariamente entre 1 y 2% de sus ingresos y, por cada pe-
so cotizado, el gobierno agrega 3.25 pesos.> Contribuir a esto eleva la tasa de reemplazo
proyectada en alrededor de 30 puntos porcentuales para el trabajador que gana un sueldo
promedio en el sector publico (gréfica 3.5).
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Grafica 3.5. Tasa de reemplazo bruta en los sistemas de cuentas individuales
para los trabajadores con carrera laboral completa (porcentaje)

salario de referencia
(multiplo de los ingresos promedio)

ISSSTE, sin ahorro solidario ISSSTE, con ahorro solidario IMSS

3.4. Aumento de la presion financiera

El déficit actual del sistema de pensiones global, excluyendo las redes de proteccién
social a la vejez (véase més adelante), mas alld de las pensiones minimas garantizadas,
sobrepasa ligeramente 0.5% del PIB, los gastos por concepto de pensiones ascienden a 3%
del PIB y los ingresos a 2.5%. Los esquemas para los trabajadores del sector privado repre-
sentan poco menos de la mitad del gasto, aunque cubren a 77% de todos los jubilados. Las
jubilaciones de algunos regimenes especiales, como el de las Fuerzas Armadas, las paga
directamente el gobierno federal. Se prevé que el gasto publico por concepto de pensiones
aumente a 3.4% del PIB para 2020, impulsado por un rapido crecimiento del gasto de pen-
siones del ISSSTE.6

En general, la gobernanza del financiamiento de las pensiones carece de consistencia.
Por ejemplo, el IMSS ha bajado sus reservas financieras destinadas a pensiones para cubrir
los déficits operativos de sus cuentas en materia de salud (Herndndez y Vernon, 2012),
incrementando asi la deuda neta implicita por concepto de pensiones mediante el agota-
miento de los activos (OECD, 2013).7 Esto requiere una separacién juridica y financiera mas
clara entre las instituciones de seguridad social y las instituciones de pensiones (Vasquez
Colmenares, 2012).

Si bien los sistemas de pensiones del IMSS y del ISSSTE deben lograr la sostenibilidad
financiera gracias a las reformas una vez que termine el largo periodo de transicién, gran
parte de los sistemas de pensiones locales que no han sido reformados podrian enfrentar
graves dificultades financieras. Segln Fitch (2011), las obligaciones implicitas por concep-
to de pensiones son elevados en casi la mitad de las entidades federativas mexicanas.
Asimismo, alrededor de la tercera parte de éstas introdujo recientemente esquemas de
pensiones sociales no contributivos, los cuales se pagan a través de impuestos generales.
Ademas, las entidades federativas y los municipios se han vuelto sumamente dependien-
tes de las transferencias federales para financiar un porcentaje creciente del gasto publico
total (OCDE, 2013).
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Las reformas de 1997 y 2007 en las pensiones lograron reducir notablemente las obliga-
ciones publicas implicitas para las generaciones posteriores a la transicién, pero abrieron
un largo periodo de transiciéon que ha generado costos corrientes explicitos para las finan-
zas publicas. Estos costos de transicién incluyen el pago de las pensiones calculados con
base en los regimenes previos, la pensién minima garantizada por las nuevas leyes y los
subsidios publicos, incluida la cuota social (Alonso et al., 2014). Mas aun, la reforma de 1997
incrementd el tope salarial en la férmula de BD a 25 veces el salario minimo en lugar de las
10 veces antes de la reforma, aumentando asi tanto los beneficios como las obligaciones
implicitas. Dado que las contribuciones actuales se depositan en las cuentas individuales,
los costos de transicién tienen que financiarse mediante impuestos y transferencias.

Hay diversos estimados del costo de transicién de la reforma de 1997, es decir, del sis-
tema del sector privado se espera que el déficit financiero del régimen de los trabajadores
del sector privado sea mayor que su nivel actual (un poco més del 0.5% del PIB) hasta llegar
a su punto mas alto entre 1y 1.4% del PIB en la década de 2040, a partir de la cual este défi-
cit bajara hasta llegar a cero después de 2070 (véase Alonso et al. (2014), Casal y Hoyo (2007)
y Tapen (2012)). Para el ISSSTE y los trabajadores que se benefician del régimen especial en
el propio IMSS (IMSS-RJP), Tapen (2012) estima que el déficit aumentara de 1.2% del PIB en
2010 a casi 3% del PIB a mediados de la década de 2030 (grafica 3.6, grupo A). Ademas, pa-
ra los sistemas que no se han reformado como los de los estados, las Fuerzas Armadas y
PEMEX, el déficit actual aumentaria de 0.25% de PIB en 2010 a 2.5% del PIB en 2055.

De acuerdo con Tapen (2012) (grupo B), de no haber un cambio en las politicas pen-
sionarias, la combinacién de los costos de transiciéon de los sistemas reformados y los
crecientes desequilibrios financieros de los sistemas que no se han reformado, se ejercera
una fuerte presion en las finanzas publicas durante un largo periodo, con un déficit acu-

Graficas 3.6. Déficit proyectado del sistema de pensiones

Grupo A. Déficit estimado de diversos esquemas Grupo B. Déficit total estimado del sistema de pensiones,
de pensiones, porcentaje del PIB porcentaje del PIB
IMSS ISSSTE
Estados IMSS-RJP
PEMEX Fuerzas Armadas

Fuente: Tapen (2012).
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mulado por este subconjunto de sistemas de pensiones de alrededor del 6% del PIB para
mediados de la década de 2030. Es probable que esto resulte insostenible. El sector publico
representard un porcentaje desproporcionado de estos desequilibrios crecientes respecto a
su tamano en la economia, e incluso con respecto a su proporcién en el empleo formal. Sin
mayores o nuevas reformas a los antiguos sistemas, estos costos se haran explicitos, ya que
los esquemas de PAYG son demasiado generosos en México, es decir, se alejan de lo que las
contribuciones pueden financiar, y las nuevas contribuciones se usan para capitalizar las
cuentas individuales y no para pagar las pensiones de los jubilados actuales. El aumento
en la tasa de contribucién mejoraria la sostenibilidad financiera de los antiguos regimenes
y las perspectivas de ingresos de los pensionistas en los nuevos sistemas. En todo caso, se
requiere la accién de politicas para reducir los costos de transicién y la generosidad de los
sistemas que no han sido reformados.

3.5. Fragmentacion profundamente arraigada

La fragmentacién del sistema mexicano de pensiones estd profundamente arraigada
y rebasa con mucho las notables diferencias entre los esquemas del IMSS y del ISSSTE; los
distintos grupos de trabajadores reciben un trato muy diferente desde el punto de vista de
los requisitos y beneficios del retiro. Lo anterior es fuente de grandes desigualdades. No
hay coordinacién entre los diversos planes de pensiones que manejan las diferentes ins-
tituciones, lo que ocasiona traslapes. Los regimenes especiales incluyen el de las Fuerzas
Armadas, la petrolera PEMEX, la Comisién Federal de Electricidad (CFE), el propio IMSS
para sus empleados (IMSS-RJP), los maestros, los tribunales (por ejemplo, la Suprema Corte
y el Consejo de la Judicatura Federal), el banco central y las instituciones de la banca de
desarrollo, las cuales son entidades de la administracién publica federal. Los esquemas
de pensiones se reformaron para los nuevos trabajadores del IMSS-RJP y de la CFE en 2008
a fin de reducir las obligaciones implicitas.

Algunos gobiernos locales de los 31 estados soberanos, un Distrito Federal, alrededor
de 2,450 municipios, y de las 55 universidades publicas, tienen sus propios esquemas de
pensiones, sobre todo del tipo de BD, sin portabilidad de derechos entre ellos. En particular,
no hay interaccién entre los sistemas locales y el federal. Segin la Auditoria Superior, hay
mas de 250 esquemas de pensiones identificados, ya sea directamente operados o subsi-
diados por el gobierno federal (Tapen, 2012), y poco se sabe de lo que estd pasando en los
municipios chicos. La mayoria carece de un sistema de pensiones formal, y las obligaciones
de pensiones para los empleados municipales se pagan con gasto corriente (OCDE, 2013).
Entre los 2,450 municipios, se estima que unos 1,100 tienen su propio esquema. Durante
las dos ultimas décadas, 14 estados reformaron su sistema de pensiones, asi como 27 uni-
versidades publicas, una de las cuales adopta el régimen de CD. Algunos estados y univer-
sidades publicas tienen acuerdos con el ISSSTE o el IMSS.

Algunos programas de pensiones podrian estar sometidos a fuertes presiones financie-
ras (Villagémez, 2014). Aunque se carece de informacién exacta, el nivel de solvencia finan-
ciera de los esquemas de pensiones parece ser muy heterogéneo en los estados y univer-
sidades. De acuerdo con el IMCO (2012), las proyecciones de las pensiones indican graves
perspectivas financieras en mas de la mitad de los estados. Ademas, la autonomia sobera-
na de que gozan los municipios en su desarrollo politico y fiscal propicia la fragmentacién
del sistema de pensiones. Si bien los municipios tienen un papel reducido en comparaciéon
con lo que sucede en otros paises de la OCDE, al concentrarse en la prestacién de servicios
locales, como el manejo de desechos o el abastecimiento de agua (véase OCDE, 2013, en
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especial la grafica 3.3), dependen cada vez mas de las transferencias del gobierno federal.
Esto crea una desconexién entre ingresos y egresos y perjudica la rendicién de cuentas, en
particular en el drea de pensiones.

3.6. Beneficios sociales minimos para los adultos mayores

3.6.1. Ingresos relativos para la vejez

La tasa de pobreza en la vejez (medida como la mitad de la mediana del ingreso equi-
valente) ascendia en México a mas de 30% en 2013, es decir, era la segunda mas alta en la
OCDE (grafica 3.7). La pobreza en la vejez también es alta comparada con la tasa de pobreza
en la polacién total, ubicada en 20%. Por otra parte, los ingresos relativos de los mayores de
65 anos eran considerados altos a finales de la década de 2000 en comparacién con otros
paises de la OCDE. Alcanz6 en promedio el 96% de los ingresos medios de la poblacién total
comparado con el 86% del promedio de los paises de la OCDE (grafica 3.8); lo que coloca
a México en el tercer lugar después de Luxemburgo y Francia. En términos generales, la
combinacién de estos indicadores implica desigualdades considerables entre los adultos
mayores en México.

Grafica 3.7. Tasa de pobreza en la vejez, porcentajes, 2013

Porcentaje de las personas de 65 afios y mas con ingresos inferiores a la mitad del ingreso medio equivalente
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Grafica 3.8. Ingresos relativos de los mayores de 65 anos, a finales de la década de 2000

Ingresos de los mayores de 65 afios en porcentaje del ingreso medio de la poblacién total
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Fuente: Calculos de los autores tomados de los datos de “OECD Income Distribution Database”, www.
oecd.org/social/income-distribution-database.htm.

Al mismo tiempo, todavia se puede ampliar el presupuesto asignado a las redes de
protecciéon social a la vejez, siempre que haya un aumento de recursos financieros. Por
cierto, entre los paises de la OCDE, México gasta el porcentaje mas bajo de su PIB en perso-
nas de edad avanzada y sobrevivientes; los beneficiarios recibieron un total de 1.8% del PIB
en 2011, comparado con un promedio de la OCDE de 8.4% (grafica 3.9, grupo A). Ademas, la
proteccién social no contributiva (denominada 70 y mds) representaba alrededor de 6% de
este gasto limitado en 2011 (grupo B), aunque desde entonces se ha ampliado con rapidez
(véase mas adelante).

3.6.2. Pensiones minimas

Al llegar a los 65 anos, los trabajadores del sector privado tienen derecho a una pen-
sién minima, siempre que hayan cotizado durante un periodo minimo de contribucién.
Conforme a la Ley de 1973, el nivel de la pensién es igual al salario minimo del Distrito
Federal, sujeto al requisito de 500 semanas de cotizaciones. Para los trabajadores bajo la
Ley de 1997, la pensién minima garantizada (PMG) se fijé en el nivel de un salario minimo
de 1997, se indiz6 al indice de precios y se sujeta a un periodo de cotizaciones mucho mas
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Grafica 3.9. Gasto en pensiones para adultos mayores

Grupo A. Gasto en beneficios pensionarios Grupo B. Desglose del gasto por esquemas,
paises de la OCDE, porcentaje del PIB México, porcentaje del gasto
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amplio de 1,250 semanas. Ademas, al recibir la pensién minima también se obtiene el acce-
so a los servicios de salud. En diciembre de 2014, alrededor de 740,000 jubilados del sector
privado recibian la pensién minima de 1973, y unos 15,000, la PMG, que en total represen-
taba 44% de los 1.7 millones de jubilados del IMSS (de los 8.2 millones de adultos mayores
a 65 anos, es decir 21%).

Desde 1997, el salario minimo no se ha incrementado conforme a la inflacién en los
precios al consumidor, mientras que la PMG estd indizada a los precios.8 Por lo tanto, la
pensiéon minima de 1973 es actualmente 20% inferior a la PMG del sector privado. En el caso
del ISSSTE, la PMG se fijé al doble del salario minimo en 2007 y se indiz6 al IPC. Como resul-
tado, su valor era 60% mayor que la PMG del sector privado en 2014. Los jubilados elegibles
para la PMG, cuyos activos son insuficientes para comprar una renta vitalicia equivalente a
la PMG, reciben el pago de esta pensién por parte de las AFORE hasta que se agote el saldo
en la cuenta individual y, posteriormente, el sistema de seguridad social financiado por
impuestos generales se hara cargo del pago.

Por una parte, la proporcién entre la pensién minima y el salario minimo es muy ele-
vada. Por la otra, México tiene el segundo salario minimo mas bajo en términos relativos
entre los paises de la OCDE: en 2013, el salario minimo equivalia a 37% del salario medio
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Grafica 3.10. Elegibilidad y nivel de beneficios de la pensiéon minima

Grupo A. Afos requeridos Grupo B. Valor de la pensién minima
para la pension minima completa
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comparado con un promedio de la OCDE de 50% (el rango va de 36% en la Republica Checa a
69% en Turquia). Alrededor de 13% de la poblacién empleada gana el salario minimo. Desde
mediados de la década de 1970, el salario minimo ha caido casi 70% en términos reales (Ta-
pen, 2012). Esto implica que algunas pensiones cubiertas por la Ley de 1973, en particular
las que tienen estrecha relacién con la pensién minima, también cayeron 70%. La estrecha
relacién entre la pensién minima de los antiguos regimenes y el salario minimo limita el
crecimiento de dicho salario, ya que cualquier alza es costosa para las finanzas publicas.
Comparadas con otros paises de la OCDE que cuentan con una pensién minima contribu-
tiva, la duracién del periodo requerido y el nivel de beneficios, en relacién con los ingresos
promedio, son intermedios para el sistema reformado. Sin embargo, para los trabajadores
sujetos a las normas de la transicion, el periodo es muy corto y los beneficios son bajos
(grafica 3.10).

El nivel relativamente alto de la pensién minima (en relacién con las contribuciones
pagadas y las condiciones salariales) podria ser un desincentivo para cotizar mas, una vez
cumplido el periodo de elegibilidad, en especial para los trabajadores de salario bajo. En
2015, la esperanza de vida a los 65 afos es de 19.4 aflos en México. Para quienes comenza-
ron su carrera laboral antes de 1997, haber trabajado 500 semanas (10 afos aproximada-
mente) con un salario minimo da acceso, a pesar de tener periodos de cotizacién limitados,
a un beneficio pensionario equivalente a un salario minimo durante 19.4 afios en prome-
dio. Si bien el incremento en el periodo contributivo minimo a 1,250 semanas, acorde al
nuevo sistema, mejora la situacién a pesar del periodo de transicién largo, el derecho a la
PMG después de 1,250 semanas sigue siendo demasiado generoso. En cambio, 24 afios es
un periodo muy prolongado para ser elegible para una pensién.
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No obstante, para tener derecho a una pensién, el sistema de BD requiere que, al ju-
bilarse, la persona no haya estado inactiva més de la cuarta parte de su periodo de cotiza-
ciones. Por ejemplo, si el trabajador abandono la fuerza de trabajo a la edad de 55 afios con
20 afios de cotizaciones, podria esperar cinco afios para obtener una pensién a los 60 anos,
que es la edad minima para el retiro. Sin embargo, si solo cotizé 12 afios, pierde el derecho
a la pensién; para mantenerlo, se requiere que vuelva a cotizar. Muchos trabajadores, espe-
cialmente las mujeres, perdieron sus derechos de pensién en el esquema de BD. En el sis-
tema de CD, con menos de 1,250 semanas de cotizaciones, el saldo de la cuenta individual
se recupera en una sola exhibicién aun cuando haya un extenso periodo sin cotizaciones
antes del retiro.

Conforme a las proyecciones estandar de tipo econémico y financiero usados en el
modelo de pensiones de la OCDE, un trabajador que ingresa al mercado laboral en el sector
privado en 2015 con edad de 20 afios, tendria que trabajar una carrera completa con un sa-
lario equivalente al 60% (65% para las mujeres) del ingreso promedio, es decir, alrededor de
2.3 (2.6) veces el salario minimo, respectivamente, con objeto de recibir una pensién mayor
que la PMG.9 Si el periodo de cotizaciones se limita a 1,250 semanas en vez de una carrera
laboral completa, un trabajador tendria que ganar 220% (250%) del salario promedio para
alcanzar una pensién mayor a la PMG.

La regla actual con el limite de 1,250 semanas crea una gran discontinuidad, aun cuan-
do se tome en cuenta que los individuos reciben un saldo acumulado en la cuenta indivi-
dual como pago en una sola exhibicién cuando hayan cotizado menos del requisito de las
1,250 semanas. Con la conversién actuarial del saldo que se paga en una sola exhibiciéon
se observa que al rebasar aunque sea ligeramente el limite de las 1,250 semanas, se du-
plican los beneficios (de aproximadamente la mitad de la PMG a una PMG completa) para
quien gana dos salarios minimos (es decir, la mitad del salario promedio) (grafica 3.11). Por
anadidura, cuando el periodo de cotizaciones es inferior a 1,250 semanas, los individuos
estdn sujetos a los riesgos de longevidad al administrar su pago en una sola exhibicién.
Mas alla del periodo limite, no hay incentivos en términos de beneficios pensionarios para
seguir contribuyendo, ya que el trabajador que gana la mitad del salario promedio nunca
podra financiar con su saldo acumulado una pensién mayor a la PMG. Para el trabajador
con salario promedio, los beneficios se disparan de tres cuartas partes a una PMG, mientras
que el periodo de cotizaciones debera llegar a 37 anos para que el beneficio rebase el valor
de la PMG. Esto implica que los trabajadores podrian cotizar durante unos 13 afios adicio-
nales sin ningan beneficio agregado. Para los trabajadores con salarios mas altos, trabajar
unos cuantos anos mas del limite de 1,250 semanas genera una cantidad menor, porque
se pierde la elegibilidad para la proteccién social no contributiva para los adultos mayores.
Este Ultimo punto se analiza con mas detalle en los siguientes apartados que indican un
enfoque integrado que evita el impacto perjudicial de estas discontinuidades.

Esto indica, en primer lugar, que los niveles de la pensién minima deben reducirse en
relacién con el salario minimo. En el caso de México (véase arriba), este deberia ocurrir al
aumentar el salario minimo y se deberia disminuir el vinculo con la pensién minima en
los dos antiguos regimenes. Segundo, la indizacién de la PMG respecto a los precios plantea
temas complejos. Por una parte, a largo plazo la indizacién de las pensiones minimas a los
precios no es la mejor estrategia, porque induce una tendencia descendente en la tasa de
reemplazo de la pensién minima a cero, considerando que la economia genera incremen-
tos en el salario real. Por otra parte, la indizacién de la PMG respecto a los precios deberia
ayudar a reducir su valor en relacién con los salarios. Asimismo, debido al rapido enveje-
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Grafica 3.11. Nivel de beneficios como funcién del periodo de cotizaciones
para diferentes niveles de ingresos durante la carrera laboral
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Fuente: Calculos de la OCDE.

cimiento de la poblacién, es probable que la indizacién de los precios genere un nivel mas
alto de gasto publico en las pensiones minimas en México como porcentaje del PIB (OCDE,
2015b). Si sumamos una elevada proporcién entre la PMG y el salario minimo, implica que,
a mediano plazo, la indizacién de los precios probablemente se mantendra por arriba de
los incrementos en la edad de elegibilidad en relacién con el aumento en la esperanza de
vida. Finalmente, el esquema de beneficios minimo debe evitar tener un periodo minimo
de contribucién (véase mas adelante).

3.6.3. Proteccién

La baja cobertura, la reducida densidad de cotizacién y las bajas tasas de reemplazo
en un pais donde las tasas de pobreza ya son elevadas, plantean retos sociales (Villagémez,
2014). Por lo general, los esfuerzos para cerrar la brecha en la cobertura han contribuido a
desarrollar pensiones no contributivas en los paises latinoamericanos, México entre ellos. Si
bien dichos esquemas pueden ayudar a reducir la pobreza en la vejez, sobre todo en los pai-
ses con grandes sectores informales, es importante disefiarlos de modo que sean fiscal-
mente sostenibles (OCDE, 2014a).

El esquema no contributivo nacional mas importante en México es la Pensién para
Adultos Mayores (PAM). En 2014, la PAM tenia alrededor de 5.4 millones de beneficiarios
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Gréfica 3.12. Valor de las pensiones basicas y minimas, 2014
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que representaban mas de 60% de la poblacién de mas de 65 afios, comparado con 3.0
millones para 70 y mds en 2012. El gasto publico relacionado, financiado con impuestos ge-
nerales, ha crecido rdpidamente desde un nivel bajo, para alcanzar 0.25% del PIB, en com-
paracién con 0.11% en 2012 y 0.05% en 2007. La PAM se aplica a personas que tienen cuando
menos 65 afios y no reciben otra pensién de vejez o discapacidad de alguna institucién de
seguridad social por arriba de cierto limite que, en la actualidad, equivale a la mitad del sa-
lario minimo. Este beneficio, sujeto a comprobacién de los recursos, ampli6 el programa 70
y mds en 2013 al reducir la edad de elegibilidad de 70 a 65 afios. Este mismo programa sus-
tituyé en 2007 el esquema creado en 2003 dirigido a los residentes de areas rurales. La com-
probacién de recursos desvincula, en gran medida, a la PAM de los esquemas contributivos,
puesto que los niveles de la pensién minima se ubican por encima del limite de ingresos
para la elegibilidad de la PAM.

El monto del beneficio equivale a 22% de la PMG del sector privado, es decir, menos
de 15% del salario medio. Esto coloca a México, junto con Corea y Turquia, entre los pai-
ses de la OCDE que ofrecen el nivel més bajo de proteccién a los adultos mayores no bene-
ficiados con pensiones contributivas (grafica 3.12). Si bien la mayoria de los paises desa-
rrollados tienen los medios para financiar mayores beneficios de proteccién social (grafica
3.13), parece que el nivel de desarrollo econémico no explica el escaso grado de proteccién
en México, el cual resulta insuficiente para reducir la pobreza.

Desde el anio 2000, varios estados han venido creando sus propios programas de be-
neficios no contributivos para adultos mayores (Rofman et al., 2013). El Distrito Federal
implement6 por primera vez un esquema (Pensién Alimentaria para Adultos Mayores) para
personas con mas de tres anos de residencia en el area y de mas de 70 anos, limite que se
redujo a 68 anos en 2008. El beneficio, equivalente a 50% del salario minimo y no sujeto a
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Grafica 3.13. Nivel de la red de proteccion social a la vejez y desarrollo econémico, 2014
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comprobacién de ingresos, tenia 480,000 beneficiarios en 2013, con un costo anual de 0.03%
del PIB. En 2012, habia al menos 13 programas estatales con limite de edad entre 60 y 70
afos y beneficios que variaban de 10 a 50% del salario minimo que cubria a alrededor de
930,000 personas en total (incluida la Pensién Alimentaria para Adultos Mayores) con un
costo total de 0.06% del PIB (Villagémez, 2014).

Una preocupacién importante es que las normas que rigen las redes nacionales y lo-
cales de proteccién para los adultos mayores son independientes entre si: no hay coordi-
nacién entre los programas estatales y federales, y no existe una base de datos nacional,
aun cuando, en principio, quienes reciben pensiones minimas no son elegibles para los be-
neficios no contributivos. Combinar esas redes locales y nacionales hace menos atractivo
el acceso a la pensién minima (si entran en vigor las redes de proteccién no contributivas);
lo anterior podria reducir los incentivos para contribuir al sistema de pensiones. Esta si-
tuacioén genera opacidad, ineficiencias, posibles duplicidades y, por lo tanto, desigualdades.
Igual que en el caso de las pensiones contributivas, el panorama es muy fragmentado.

3.6.4. El proyecto de Ley de la Pension Universal

El acceso a una pensién universal fue introducido en la Constitucién mexicana como
un principio, pero hasta la fecha no se ejecuta. En octubre de 2013, el presidente de la Re-
publica presenté al Congreso el proyecto de legislacién de la Ley de la Pensién Universal. La
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Cémara de Diputados lo voté en marzo de 2014, pero el Senado todavia debe aprobarlo; en
ese momento no parece haber planes para continuar el debate.

El proyecto de legislacién elimina el requisito de la comprobacién de los recursos y
lo sustituye con una verificacién que estipula lo siguiente: (i) la pensién universal se fi-
nanciard mediante impuestos federales; (ii) la PAM convergerd, a través de un periodo de
transicién, con la pensién universal; (iii) el beneficio pensionario se incrementaria de 580
pesos en 2015 (el nivel de la PAM) a 1,092 pesos en 2030, y estard indizada a la inflacién;
(iv) el limite de edad para la elegibilidad se fijé en 65 afos, pero se incrementard cada cinco
anos, a razén del 87% del cambio en la esperanza de vida al nacer, con lo cual llegaria a 67
afnos en 2024 y a 70 en 2054; (v) las condiciones de elegibilidad también incluirian 25 afios
de residencia en el pais y no gozar de alguna pensién contributiva.

Esta Gltima condicién implica que este beneficio no se define estrictamente como una
pensién universal no contributiva para la vejez. Mas aun, una limitacién importante es
que se pierde la oportunidad de reducir la fragmentacién. No se prevé una consolidacién
ni reemplazo de las pensiones locales no contributivas. El costo fiscal de una pensién uni-
versal, es decir, que se paga a toda persona mayor de 65 afnos, ascenderia a 0.35% del PIB en
2015 y se duplicaria a 0.7% del PIB en 2030 debido al envejecimiento de la poblacién. Dada
la importancia de combatir la pobreza en la vejez, estos érdenes de magnitud son mane-
jables. Sin embargo, se agregaria presion sobre las finanzas publicas dadas las dificultades
financieras de los esquemas contributivos que se mencionaron anteriormente.

El incremento previsto del nivel de beneficios equivale a un aumento del 4.3% anual
en promedio entre 2015 y 2030 en términos nominales, en comparacién con la meta de
inflacién de 3% del banco central. Si el Banco de México tiene éxito en su mandato, esto
implicaria un aumento acumulado en términos reales de un poco mas de 20% durante el
periodo, elevando el nivel de la proteccién de la PAM actual equivalente al 22% del valor de
la PMG a 27% en 2030. Otras medidas propuestas en el mismo proyecto de legislacién, que
pueden ser motivo de su no adopcién, incluyen asignar una parte de las contribuciones del
INFONAVIT para financiar la jubilacién y el seguro de desempleo.

3.6.5. Hacia una estructura integrada de las pensiones sociales de primer nivel
dentro del sistema global de pensiones

Existe inquietud de que las pensiones no contributivas tengan consecuencias impre-
vistas. En teoria, las pensiones no contributivas crean un incentivo para pasar a la informa-
lidad y ahorrar menos porque, al aumentar los ingresos al retiro, la red de proteccién social
modifica las decisiones que determinan el equilibrio entre el ahorro y el consumo a lo largo
de la vida. Una pensién universal estimula el aumento de consumo hoy, ya que el acceso a
este beneficio no se ve afectado por un menor ahorro en la actualidad. Una pensién no
contributiva que se reduce gradualmente conforme aumenten los ingresos de jubilacién,
amplifica este efecto, ya que esta reduccién incrementa los impuestos marginales efecti-
vos. Esto sugiere una ligera disminucién gradual del beneficio para minimizar los efectos
negativos sobre la oferta de mano de obra y las pensiones contributivas. En realidad, la
pérdida de los subsidios no contributivos (como en México en el caso de la PAM) o por una
disminucién importante del subsidio puede reducir la densidad de contribucién (Beyer y
Valdés-Prieto, 2004).

Por otra parte, se debe procurar un equilibrio entre reducir el nivel de distorsiones al no
retirar los subsidios y el costo para las finanzas publicas por no focalizarlos, lo cual tiende
a reducir el nivel del beneficio de la red de proteccién social para un nivel determinado de
gasto asignado al programa. Con base en la Ley de la Pensién Universal, los individuos que
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no rednan los requisitos para una pensién contributiva recibirian un pago en una sola exhi-
bicién de los activos acumulados en sus cuentas individuales y serian elegibles para la pen-
sién “universal”. Podria ser méas adecuado usar el saldo acumulado en su cuenta para fon-
dear parcialmente un beneficio integrado. Tomando en cuenta el costo para las finanzas
publicas, Valdés-Prieto (2009) sugiere que lo éptimo es optar por un esquema con una re-
duccién del subsidio relativamente baja y gradual.

Para evitar los efectos perjudiciales de las discontinuidades resaltadas en la grafica 3.11
sobre incentivos y equidad, los encargados de formular las politicas publicas en México
deberan orientarse a alinear de una mejor manera el componente no contributivo con las
pensiones contributivas de primer nivel, es decir, con las pensiones minimas, como por
ejemplo lo hizo Chile en 2008. Esto debera hacerse de un modo que brinde un patrén de be-
neficios adecuado en funcién ya sea de las cotizaciones o de los periodos de cotizaciones, a
fin de reducir los incentivos para no contribuir al sistema formal. En México, hay evidencia
de que el programa de “70 y mds” disminuyd la participacién en la fuerza de trabajo de
los beneficiarios y de las personas de menor edad que viven con ellos a través del efecto
ingreso (Juarez y Pfutze, 2014). Esa estrategia podria requerir el ajuste tanto del nivel de la
proteccién como de las pensiones minimas.

Un marco regulatorio integrado seria congruente con la propuesta de Villagbmez y
Ramirez (2014), que recomiendan la implementacién de una pensién proporcional basada
en la duracién del periodo de cotizaciones. Si bien su propuesta tiene la ventaja de suavizar
el patrén de beneficios, Valdés-Prieto (2009) subrayé que un beneficio que es reducido con
base en la duracién del periodo de cotizaciones es menos eficiente que el basado en el nivel
de las pensiones contributivas (y otros ingresos). Los motivos son que el primero podria
crear desincentivos para cotizar y generar desigualdades verticales, por ejemplo entre los
trabajadores de medio tiempo y de tiempo completo que pudieran tener el mismo periodo
de cotizaciones, aunque con contribuciones muy diferentes.

3.7. Opciones de politicas publicas para mejorar la provision
de pensiones publicas

Las prioridades para el sistema mexicano de pensiones son dos: (i) las reformas debe-
ran ir encaminadas a garantizar la sostenibilidad financiera y mejorar la gobernabilidad y
la transparencia optimizando los numerosos esquemas, y (ii) otro objetivo clave debe ser
elevar los beneficios en la vejez de la poblacién mas vulnerable y alinear mejor la protec-
cién para los adultos mayores con el esquema contributivo de pensiones de primer nivel
(pensién minima).

3.7.1. Mejorar la sostenibilidad financiera

Los retos de la sostenibilidad financiera para el pago de pensiones surgen en México de
los largos periodos de transicién de los esquemas que se han reformado desde mediados
de la década de 1990 y de las obligaciones implicitas en los sistemas no reformados. El
capitulo 4 contiene varias opciones para reducir los costos de transicién de los antiguos
esquemas.

Algunos cambios paramétricos también podrian generar un ahorro puiblico neto signi-
ficativo, lo cual a su vez podria crear espacio fiscal para ampliar el esquema de pensiones no
contributivas. Aunque para elevar el ingreso en el retiro es necesario el incremento en las ta-
sas de contribucién en los esquemas de CD privados, también incrementaria los ingresos de
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los esquemas de BD publicos. Ademas, la contribucién compartida gubernamental para los
servidores publicos, el “ahorro solidario”, es demasiado generosa (por cada peso aportado
voluntariamente, entre 1 y 2% de los ingresos por debajo de 10 veces el salario minimo,
el gobierno agrega 3.25 pesos) y exacerba las diferencias entre las pensiones del sector
publico y del sector privado, por lo que debera reducirse drasticamente. Podria modificarse
la forma de calcular los beneficios, mas all4 de los cambios en la férmula de BD. Por ejemplo,
podria implementarse el fallo de la Suprema Corte de 2010, conforme al cual el limite maxi-
mo del salario de referencia para las pensiones de BD debe bajarse de 25 a 10 veces el sa-
lario minimo, reduciéndose asi el gasto publico. Por otra parte, la pensién de sobrevivencia
debe reducirse, dado que el reemplazo actual de 90%, el segundo mas alto de la OCDE, va
mucho mas all4 de proteger el nivel de vida del sobreviviente. Sin embargo, el potencial de
ahorro es limitado, ya que el gasto en pensiones de sobrevivientes asciende apenas a 0.3%
del PIB, dada la baja cobertura de la pensién en términos mas generales.

Debido al réapido ritmo de envejecimiento de la poblacién en México, los responsables
de las politicas publicas deben esforzarse por aumentar gradualmente la edad de jubila-
cién efectiva mas adelante. Primero, la edad de jubilacién obligatoria debe estar vinculada
a las ganancias en la esperanza de vida. Segundo, es preciso desalentar el retiro anticipado
del mercado laboral. Las reglas de retiro anticipado deberan hacerse mas estrictas aumen-
tando el limite de edad (60 afios tanto en el sector privado como en el caso de los despi-
dos en el sector publico) y, en el antiguo sistema, la penalizacién en beneficios por retiro
anticipado (cinco puntos porcentuales por cada afio de anticipacién en el sector privado).
Ademas, en el sector publico (la ley antigua), el periodo de cotizaciones de 28 afios para
las mujeres y 30 afos para los hombres para recibir la pensién completa debe aumentar
considerablemente. Estd supeditado a llegar a un limite de edad que alcanzara los 60 afios
en 2028. Este limite de edad debe aumentar con mayor rapidez y seguir mas alld de 2028
(antes de que el sistema del sector publico caduque al empezar la década de 2050), a la vez
que se debe cerrar la brecha de género.

Por ultimo, los numerosos esquemas de pensiones en los diferentes niveles de gobier-
nos estatales y sectores deberan reformarse con miras a armonizar las normas y garantizar
la portabilidad para eliminar los obstaculos a la movilidad laboral. En tltima instancia, el
objetivo clave debe ser establecer un sistema de pensiones realmente nacional. Por consi-
guiente, la fragmentacién del sistema de pensiones debe reducirse y hay que mejorar sus
perspectivas financieras y de gobernanza. Para eso se debe condicionar parte de las trans-
ferencias a los gobiernos locales a la adopcién de un esquema nacional, a fin de reemplazar
los esquemas existentes, eliminar los regimenes especiales que benefician a empresas y
universidades, entre otros, e iniciar la convergencia gradual de los pardmetros del IMSS
y del ISSSTE. En particular, el periodo de elegibilidad en el antiguo esquema del sector
privado es muy corto (500 semanas) y deberd aumentarse para recibir la pensién minima
completa (véase mas adelante). Deberad haber una convergencia entre el nivel de la pension
minima conforme a la Ley de 1973 y la PMG, tanto en los sectores publico y privado, con el
nivel de beneficios desligado del salario minimo. Mas aun, las instituciones de seguridad
social, de salud y de pensiones deben tener una clara separacién legal y financiera.
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3.7.2. Aumentar los niveles de proteccion social y mejorar el vinculo de los
componentes no contributivos con los componentes contributivos de primer nivel
(pensién minima)

El nivel de los beneficios no contributivos (PAM) es demasiado bajo para reducir efi-
cientemente la pobreza en la vejez. Con las altas tasas de pobreza, el bajo nivel del gasto
social en México deja espacio para mejorar progresivamente la proteccién social para los
adultos mayores.

Por otra parte, la proteccién social no contributiva deberd integrarse dentro del esque-
ma de primer nivel (con las pensiones minimas):

e La PAM se complementaria con un nuevo beneficio pensionario minimo basado en las
contribuciones.

e El beneficio pensionario minimo crecerd constantemente con las cotizaciones paga-
das hasta un limite méximo o con el periodo de cotizaciones, y la tasa completa se
alcanzard después de maés de 1,250 semanas. Esto ampliard el acceso al beneficio
contributivo de primer nivel.

e FElsaldo acumulado en las cuentas individuales que no alcance a fondear una pensién
mas alta que la minima garantizada seria utilizado para fondear el nuevo beneficio
integrado en vez de retirarse en una sola exhibicién.

e La continuidad entre los esquemas no contributivos y las pensiones minimas del
contributivo quedaria garantizada retirando progresivamente la pensién minima a
medida que aumenten los derechos a la pensién hasta que los activos pensionarios
sean suficientes para fondear la pensién contributiva minima. La disminucién debe
ser relativamente baja para limitar los desincentivos para contribuir. Con los niveles
actuales de la PMG y la PAM, la tasa de retiro equivaldria a la razén PAM/PMG que
actualmente es de 22%. Chile usa una tasa de retiro de 30% y Finlandia de 50%,
mientras que Noruega y Suecia tienen dos tasas grandes en lugar de una tasa Unica
(Valdés-Prieto, 2009).

® La coordinacién de la proteccién minima a los adultos mayores entre los gobiernos
locales y el federal debe reforzarse por medio de los incentivos de transferencia
financiera y un mejor monitoreo.

Notas

1. En este capitulo, el salario minimo se refiere al que se aplica en el Distrito Federal, porque ésta es
la referencia utilizada en los pardmetros de pensiones.

2. Laneutralidad actuarial es un concepto central al considerar los incentivos en torno a las edades
de jubilacién. Hay dos definiciones principales interrelacionadas, pero diferentes, que captan los
cambios en los beneficios pensionarios en el margen. De conformidad con la primera (véase, por
ejemplo, Duval, 2003), el sistema de pensiones es neutro si el costo en términos de pensiones no
percibidas y las cotizaciones pagadas por trabajar un afo adicional se compensa exactamente
con un aumento en los beneficios futuros. Conforme a la segunda (véase, por ejemplo, Queisser
y Whitehouse, 2006), el sistema es actuarialmente neutro si el valor actual de los beneficios
pensionarios por trabajar un afio adicional es el mismo que el ano anterior (lo que significa
que los beneficios aumentan solo con el derecho adicional ganado en ese afio). La principal
diferencia entre las dos definiciones es que las cotizaciones pagadas o los beneficios percibidos
durante el afio adicional no se consideran en la segunda. En todo caso, aunque eso depende de
los parametros pensionarios, incluyendo las tasas de mortalidad, la neutralidad actuarial estd
asociada habitualmente a un aumento de 6 a 8% en las pensiones anuales futuras por trabajar un
ano extra.
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3. Como se explica en el apartado 3.6.2, el nivel de la pensién minima conforme a la Ley de 1973 esta
muy por debajo del correspondiente a la Ley de 1997. Esto crea algunos incentivos para cotizar
hasta 1,250 semanas.

4. Enlo actuarial, por equidad se entiende que el valor actual de las contribuciones de toda una vida
equivale al valor actual de los beneficios para toda la vida (Queisser y Whitehouse, 2006).

5. Unareciente propuesta de reforma daria una contribucién compartida gubernamental para los tra-
bajadores del sector privado. Los términos propuestos son mucho menos generosos que los apli-
cados al sector publico, porque la contribucién compartida seria de 20 centavos por cada peso apor-
tado hasta un limite de 300 pesos anuales, correspondiente a menos de 1% del salario minimo.

6. Fuente: Criterios Generales de Politica Econémica 2015.

Segun Hernandez y Vernon (2012), las reservas pensionarias financieras también se habian to-
mado para subsidiar teatros y un equipo de futbol, pero esto ya no sucede desde la reforma a la
Ley del Seguro Social en 1995.

8. Ademss, en 2002, las pensiones minimas de la Ley de 1973 y de 1997 se revaluaron 11% en tér-
minos reales.

9. Conforme a los supuestos estandar econdémicos y financieros usados en el modelo de pensiones
de la OCDE, la PMG, en el momento de la jubilacion, seria de 18% del salario promedio comparado
con el 32% actual, ya que la PMG esta indizada respecto a los precios, mientras que el aumento de
productividad se traduce en un incremento del salario real.
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Capitulo 4

Abordar el problema del periodo
de transicion y las escasas contribuciones

La caida drastica de los beneficios pensionarios prevista una vez que termine el pe-
riodo de transicion del antiguo sistema de beneficio definido (BD) al nuevo sistema
de contribucién definida (CD), puede llevar a la desilusién con respecto al nuevo sis-
tema de pensiones de CD. Esta caida drdstica es resultado de las bajas tasas de con-
tribucidn, fijadas en niveles similares a los existentes antes de la reforma, y de las
grandes promesas hechas a los trabajadores de la “generacion transicién” basadas
en la antigua férmula de BD. En este contexto, las personas con historias laborales
similares, separadas por unos cuantos meses, tendrian beneficios pensionarios radi-
calmente diferentes. Ademads, las tasas de cobertura bajas y los periodos de cotizacién
agravan este problema. Este capitulo explica cdmo surge esta situacién y presenta
alternativas para suavizar el periodo de transicién. En el capitulo también se analizan
enfoques para aumentar la cobertura, los niveles de contribucién y los periodos de
cotizaciones.

Los datos estadisticos para Israel son proporcionados por y bajo la responsabilidad de las autoridades
israelies competentes. El uso de estos datos por la OCDE es sin perjuicio del estatus de los Altos del
Golan, de Jerusalén Este y de los asentamientos israelies en Cisjordania bajo los términos del derecho
internacional.



4. ABORDAR EL PROBLEMA DEL PERIODO DE TRANSICION Y LAS ESCASAS CONTRIBUCIONES

El sistema mexicano de pensiones se enfrenta a un reto potencialmente explosivo deri-
vado de una combinacién de bajas tasas de contribucién y grandes promesas hechas a los
trabajadores de la “generacién transiciéon”. Como se expresd en el capitulo previo, los bene-
ficios pensionarios otorgados conforme a la antigua férmula de beneficio definido (BD) son
elevados en relacién con los niveles de contribucién. Por otra parte, los beneficios pensio-
narios segln las normas de contribucién definida (CD) seran menores a los esperados por
las personas y, definitivamente, mucho mas bajos que los obtenidos con la antigua férmula
de BD. Ambos esquemas se traducen en una drastica caida de los beneficios pensionarios
una vez terminado el periodo de transicién. En este contexto, las personas con historias la-
borales similares, separadas por unos cuantos meses, tendrian beneficios pensionarios ra-
dicalmente diferentes. Ademas, los periodos de cotizacién cortos y la reducida densidad de
cotizacién agravan el problema.

En este capitulo se explica como surge esta situacién potencialmente explosiva y pro-
pone alternativas para suavizar el periodo de transicién. En el capitulo también se analizan
enfoques para aumentar la cobertura, los niveles de contribucién y los periodos de cotiza-
cién. El andlisis se deriva directamente de las mejores practicas OCDE contenidas en “OECD
Roadmap for the Good Design of Defined Contribution Pension Plans” y el “OECD Pensions
Outlook”, de 2012 y 2014.

El capitulo ilustra, en primer lugar, las caidas drasticas en las tasas de reemplazo pre-
vistas para los trabajadores del sector privado y del publico después de que se jubilen los
altimos trabajadores “generacion transiciéon”. Luego muestra cémo los periodos de cotiza-
cién cortos y la densidad de contribucién reducida agravan el problema. En la seccién tres,
el capitulo demuestra que los niveles de contribucién voluntaria no son suficientes para
compensar la caida en las tasas de reemplazo.

Maés adelante, el capitulo evaliia dos politicas publicas que suelen implementarse para
promover el ahorro voluntario para el retiro mas alto en los paises de la OCDE (OECD, 2012):
el tratamiento fiscal del ahorro para el retiro y el estado de cuenta pensionario. El anélisis
establece que el tratamiento fiscal del ahorro para el retiro en México crea incentivos ina-
decuados para que las personas hagan contribuciones voluntarias adicionales. Ademss,
aunque el estado de cuenta pensionario que la CONSAR exige que las AFORE proporcionen
a sus miembros contiene mucha informacién pertinente, no parece atraerlos ni alentarlos
a tomar medidas activas para mejorar la adecuacién del ingreso en el retiro, por ejemplo,
incrementando las contribuciones o aplazando el retiro. El capitulo concluye con propues-
tas para aumentar las contribuciones obligatorias y voluntarias, para suavizar el periodo
de transicién, para incrementar la cobertura y la densidad de contribucién y para mejorar
la comprensién y la confianza en el sistema de pensiones.

4.1. Se prevén caidas drasticas en las tasas de reemplazo
una vez que el ultimo trabajador “generacion transicion” se jubile

4.1.1. Los trabajadores del sector privado

Los trabajadores del sector privado que trabajaban y contribuian al sistema de PAYG
existente el 1 de julio de 1997 tienen derecho a elegir, en el momento del retiro, una pen-
sién calculada conforme a la antigua férmula de BD. Aunque estos trabajadores empezaron
a contribuir a sus nuevas cuentas individuales para el retiro después de esta fecha, con-
servaron el derecho a escoger entre obtener sus beneficios pensionarios calculados em-
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pleando la antigua férmula de BD o utilizando los saldos de CD. Las reglas de la antigua
férmula de BD para los trabajadores del sector privado se describieron en el recuadro 3.1
(capitulo 3). Un trabajador con un salario final equivalente a cuatro veces el salario minimo,
por ejemplo, puede esperar reemplazar el 100% de ese salario final después de 45 afos de
cotizaciones. Ademas, en el capitulo previo se establecié que esas tasas de reemplazo son
generosas dadas las bajas tasas de contribucién y los periodos cortos de cotizacién.

Los beneficios pensionarios de las cuentas individuales de CD, dadas las contribucio-
nes obligatorias actuales y las tasas de rendimiento realistas sobre la inversién en cartera
de valores, podran ser mucho menores que las correspondientes a la férmula de BD. Asi
pues, los trabajadores del sector privado que ingresaron al mercado laboral después de
julio de 1997 tendran beneficios muy inferiores, a pesar de tener la misma tasa de contri-
bucién y el mismo periodo de cotizaciones. De acuerdo con el modelo pensionario de la
OCDE (OCDE, 2015b), un empleado del sector privado con un salario promedio que ingresa
al mercado laboral mexicano en 2014 y contribuye al sistema de pensiones continuamente
de los 20 a los 65 anos puede prever un reemplazo de 26% de sus ingresos brutos finales, su-
poniendo una tasa de rendimiento real después de los cargos administrativos de 3% anual,
en comparaciéon con el 100% segun la antigua férmula del BD. Para quien gana el salario
minimo, la tasa de reemplazo aumentaria a 71%.12

Seglin el modelo de pensiones de la OCDE, para lograr una tasa de reemplazo en el
nuevo sistema de CD equivalente a 100% conforme a la antigua férmula de BD, en un pe-
riodo de cotizaciones de 45 afios para quien gana el salario promedio, se necesitaria una
tasa de rendimiento real de 8% o una tasa de contribucién de 29%.

Dada la diferencia en los ingresos de jubilacién y las tasas de reemplazo entre la fér-
mula de BD y las normas de CD, se prevé que la gran mayoria de los trabajadores “genera-
cién transicién” del sector privado elegirdn la antigua férmula de BD cuando reclamen sus
beneficios a los 65 afios. De hecho, en el periodo de 2003 a 2014, menos del 1% de los traba-
jadores eligieron las normas de CD (capitulo 3).3 Por lo tanto, es probable que para el afio
2042, la mayoria de los trabajadores “generacién transicién” se haya retirado y elegido la
antigua férmula de BD. Habria una caida drastica en las tasas de reemplazo una vez que se
jubile el Gltimo trabajador “generacién transicién” y que todos los nuevos jubilados obten-
gan sus beneficios pensionarios conforme a los activos acumulados en sus cuentas de CD.
Con base en el modelo de la CONSAR para proyectar las tasas de reemplazo de CD, la gra-
fica 4.1 ilustra la caida en las tasas de reemplazo previstas para los trabajadores del sector
privado con 40 anos de contribuciones, con salarios hasta seis veces por encima del salario
minimo y que se jubilen en los préximos 45 afios. Cuanto maés alto sea el nivel de ingresos a
lo largo de la vida laboral, més drastica sera la caida. La diferencia llegaria a 60 puntos por-
centuales para personas que ganen seis veces el salario minimo. Por el contrario, las tasas
de reemplazo para los trabajadores que ganan el salario minimo no caerdn cuando termine
el periodo de transicion. Los trabajadores que ganan el salario minimo pueden escoger
entre la pensién minima garantizada (PMG) en el sistema de CD y la pensién minima en el
sistema de BD, esta tltima es menor. La PMG representa 129% del salario minimo.

La combinacién de tasas de contribucién reducidas en las cuentas individuales para el
retiro y las grandes promesas a los trabajadores “generacién transicién” explican esta situa-
cién potencialmente explosiva. Las tasas de contribucién a la subcuenta de retiro varian de
un poco mas de 7 a 13.6%, dependiendo de la cuota social. La tasa de contribucién para los
trabajadores del sector privado es de 6.5% del salario basico para las cotizaciones. Al agre-
gar la cuota social progresiva, la tasa de contribucién total aumenta para quienes ganan
menos de 15 veces el salario minimo, y hasta 13.6% para los trabajadores de ingresos muy
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bajos (véase el cuadro 4.1). Durante el Gltimo trimestre de 2014, 89.1% de los trabajadores
del sector privado afiliados al IMSS que tenian una cuenta activa recibieron la cuota social.4

Grafica 4.1. Evolucion de las tasas de reemplazo para los trabajadores
del sector privado que se jubilan a los 65 anos entre 2015 y 2060,
con 40 anos de cotizaciones e ingresos de uno a seis veces el salario minimo

Como porcentaje del salario final
1 salario minimo 2 salarios minimos 3 salarios minimos

4 salarios minimos 5 salarios minimos 6 salarios minimos

Nota: Las tasas de reemplazo para las personas que se retiran bajo el nuevo sistema de CD (para 2043) se calculan con
base en una carrera de 40 afios con un salario fijo, comisiones de 1.19%, tasa de rendimiento real de 5.19% y una cuota
social progresiva vigente durante el periodo de noviembre a diciembre de 2014. Una vez terminado el periodo de tran-
sicién, solo los trabajadores del sector privado que ganen de una a dos veces el salario minimo recibirian la pensién
minima garantizada.

Fuente: CONSAR.

Cuadro 4.1. Tasas de contribucién para los trabajadores del sector privado,
conforme a muiltiplos del salario minimo

1 salario minimo 3 salarios minimos 5 salarios minimos 10 salarios minimos
Retiro, cesantia y vejez 6.5 6.5 6.5 6.5
Trabajador 1.125 1.125 1.125 1.125
Empleador 5.150 5.150 5.150 5.150
Gobierno federal 0.225 0.225 0.225 0.225
Cuota social* 7.106 2.270 1.303 0.622
Total 13.606 8.770 7.803 7.122

Nota: El célculo usa la cuota social progresiva vigente durante el periodo de noviembre a diciembre de
2014.
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La tasa de contribucién en el sistema mexicano de pensiones es reducida segiin los
estdndares internacionales. La gréfica 4.2 muestra la tasa de contribucién total en México
para un trabajador que gana tres veces el salario minimo (8.77%) en comparacién con otros
paises. México ocupa el dltimo lugar entre los paises pertenecientes a la OCDE, y también
de los que no forman parte de ella; en ambos casos aportan informacién sobre la tasa de
contribucién a los planes de pensiones obligatorios. En muchos paises latinoamericanos,
las tasas de contribucién aproximadas son de 10% (por ejemplo, Bolivia, Chile, Republica

Grafica 4.2. Tasas de contribucion en los planes de pensiones obligatorios, paises de la OCDE
y paises no pertenecientes a ella seleccionados, datos disponibles de 2012 o mas recientes
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Notas: 1. La tasa de contribucién a los planes de pensiones ocupacionales obligatorios varia entre los grupos de edad, de
7% entre 25y 34 anos a 18% después de los 55 afos. En la grafica se usa la tasa de 10% (para personas de 35 a 44 afos).
2. Las cifras para México incluyen las aportaciones del Estado y la cuota social para los trabajadores con un salario equi-
valente a tres veces el salario minimo.

Fuente: OCDE (2013) y OCDE/BID/el Banco Mundial (2014).
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Dominicana, El Salvador y Pert). En 14 paises, la tasa de contribucién al sistema de pensio-
nes obligatorio fluctia entre 16 y 20%. Italia y Hungria son casos extremos en que la tasa
de contribucién al sistema de pensiones obligatorio es superior a 30%.

4.1.2. Trabajadores del sector puiblico

Todos los trabajadores del sector publico que estaban afiliados al ISSSTE cuando se
aprobd la Ley del ISSSTE en 2007 tenian el derecho a cambiar al nuevo sistema de CD
fondeado o permanecer en el antiguo sistema de PAYG de BD. Los trabajadores que de-
cidieron permanecer en el sistema de BD siguieron contribuyendo al ISSSTE para fi-
nanciar el sistema de PAYG, aunque hubo cambios en algunas reglas del sistema de BD.
La edad minima para el retiro va en aumento gradual de 50 a 60 anos hasta 2028 y la
tasa de contribucién de los trabajadores para el retiro, cesantia en edad avanzada y ve-
jez ha aumentado de 3.5 a 6.125% del sueldo basico de cotizacién durante los seis anos
posteriores a la reforma. Las reglas para la férmula de BD vigente para los trabajadores
del sector publico se describieron en el recuadro 3.2 (capitulo 3). Con un minimo de 30
anos de servicio para los hombres, y 28 anos para las mujeres, se obtiene el derecho a
una pensién de retiro equivalente a 100% del sueldo basico promedio de su ultimo ano de
servicio.

Tomando en cuenta las contribuciones obligatorias y tasas de rendimiento realistas,
los beneficios pensionarios de las cuentas individuales de CD pueden ser mucho meno-
res que las correspondientes a la férmula de BD, con igual tasa de contribucién y periodo
de cotizaciones. Por tanto, los trabajadores del sector publico que ingresaron al mercado
laboral en abril de 2007, y los de la cohorte “generacién transicién” que opten por recibir
sus beneficios conforme a las reglas de CD, pueden esperar beneficios muy inferiores. De
acuerdo con las estimaciones de la CONSAR, un trabajador del sector publico que ingresa al
mercado laboral mexicano en 2014, que gana cuatro veces el salario minimo y cotiza al sis-
tema de pensiones continuamente durante 40 anos, puede esperar una tasa de reemplazo
de 64.7% de sus ingresos finales, en el caso de salarios fijos. Con un ingreso de dos veces el
salario minimo, la tasa de reemplazo aumenta a 72.2%.5 Estas estimaciones no consideran
las contribuciones compartidas del Estado al ahorro solidario.6 Asi, las tasas de reemplazo
obtenidas conforme a las nuevas reglas de CD son inferiores a las tasas de reemplazo obte-
nidas segln la férmula actual de BD (100%) para la misma tasa de contribucién y el mismo
periodo de contribucién.

Como la mayoria de los trabajadores del sector publico afiliados al ISSSTE en abril de
2007 eligieron el sistema de BD, se prevé una brusca caida en las tasas de reemplazo después
de que se jubile el Gltimo trabajador “bajo el décimo transitorio”. En efecto, de los 2,072,518
de afiliados al ISSSTE en abril de 2007, solo 294,736 optaron por el nuevo sistema de CD
(14.2%). Por lo tanto, es probable que para el afio 2052 la mayoria de los trabajadores “bajo el
décimo transitorio” se haya jubilado conforme a la férmula de BD vigente, mientras que la
generacién que ingresé al mercado laboral después de abril de 2007 empiece a jubilarse con
las nuevas reglas de CD. Mediante el modelo de la CONSAR para proyectar las tasas de
reemplazo de CD, en la grafica 4.3 se ilustran las tasas de reemplazo previstas para los tra-
bajadores del sector publico con 40 anos de cotizaciones e ingresos de tres a seis veces el
salario minimo y que se jubilardn en los préximos 65 anos.7 Cuanto mas alto sea el nivel
de ingresos a lo largo de la vida laboral, més dréstica serd la caida. La diferencia llegara a
37 puntos porcentuales para personas que ganan seis veces el salario minimo. Las tasas
de reemplazo para los trabajadores del sector publico que ganan una o dos veces el salario
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Grafica 4.3. Evolucion de las tasas de reemplazo para los trabajadores del sector publico
que se jubilan a los 65 arnos, entre 2015 y 2080, con 40 ainos de cotizaciones
e ingresos de una a seis veces el salario minimo

Como porcentaje del salario final
1 salario minimo 2 salarios minimos 3 salarios minimos

4 salarios minimos 5 salarios minimos 6 salarios minimos

Nota: Las tasas de reemplazo para las personas que se jubilen conforme al nuevo sistema de CD (para 2053) se calculan
con el supuesto de una carrera laboral de 40 afios y un salario fijo, comisiones de 1.19%, tasa de rendimiento real de
5.19% y la cuota social vigente durante el periodo de noviembre a diciembre de 2014. Una vez que termine esta genera-
cién del “décimo transitorio”, solo los trabajadores del sector publico que ganen de una a dos veces el salario minimo
recibirian la pensién garantizada.

Fuente: CONSAR.

minimo no disminuirdn. Los trabajadores del sector publico que ganan un salario minimo
y optaron en 2007 por permanecer en el antiguo sistema de BD obtienen la pensién minima
en el antiguo sistema de BD que representa el 100% del salario minimo. Sin embargo, una
vez terminado el periodo de transicién, los trabajadores del sector puiiblico que ingresaron
después de 2007 recibirdn la PMG que para los trabajadores del sector publico es de 200%
del salario minimo. Quienes ganan dos veces el salario minimo obtienen 100% de su salario
conforme a la antigua férmula de BD, y la PMG cuando concluya la transicién, lo cual tam-
bién representa 100% de sus ingresos (dos veces el salario minimo).

La caida en la tasa de reemplazo es menos impresionante para los trabajadores del
sector publico que para los trabajadores del sector privado, gracias a las tasas de contribu-
ciones mas altas a sus cuentas individuales de CD. En el cuadro 4.2 se observa cémo au-
menta la tasa de contribucién de 11.3% para quienes obtienen la cuota social. El impacto de
la cuota social fija en la tasa de contribucién total disminuye rapidamente con los ingresos.
Durante el iltimo trimestre de 2014, 99.6% de los trabajadores del sector publico afiliados al
ISSSTE con una cuenta activa recibieron la cuota social. Sin embargo, habra una reduccién
en las tasas de reemplazo de mas de 30 puntos porcentuales para ciertos grupos de ingre-
sos una vez que todos se jubilen conforme a las reglas de CD.8
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Cuadro 4.2. Tasas de contribucion para los trabajadores del sector publico,
conforme a multiplos del salario minimo

1 salario minimo 3 salarios minimos 5 salarios minimos 10 salarios minimos
Retiro, cesantia y vejez 11.3 11.3 11.3 11.3
Trabajador 6.125 6.125 6.125 6.125
Empleador 5.175 5.175 5.175 5.175
Cuota social* 5.921 1.974 1.184 0.592
Total 17.221 13.274 12.484 11.892

Nota: El célculo usa la cuota social vigente durante el periodo de noviembre a diciembre de 2014.

4.2. Las bajas tasas de cobertura y la densidad de cotizacion reducida
agravan el problema

El porcentaje de la poblacién en edad de trabajar con una cuenta individual para el
retiro en diciembre de 2014 era de 60%, es decir, un total de 52,728,388 mexicanos. De es-
tos, 51,242,289 son trabajadores del sector privado afiliados al IMSS (97.2%), 1,222,947 son
trabajadores del sector publico afiliados al ISSSTE (2.3%) y 263,152 son trabajadores inde-
pendientes (0.5%).9

La distribucién de las cuentas por edad, sexo e ingresos es diferente para los trabaja-
dores de los sectores privado y publico (véanse las graficas 4.4 y 4.5). Los trabajadores del
sector publico que tenian una cuenta, decidieron cambiar al nuevo sistema de CD en 2008,
como fue el caso de todos los nuevos miembros en el servicio publico desde el 1 de abril de
2007.Esto explica por qué, en comparacién con los trabajadores del sector privado, los cuen-
tahabientes del ISSSTE son mas jévenes. La proporciéon de mujeres es también mas alta entre

Grafica 4.4. Cuentas administradas por las AFORE por edad y sexo

< 36 afios 37-45afios  46-59 afios = afios Hombres Muijeres

IMSS ISSSTE IMSS ISSSTE

Notas: Datos preliminares para el ltimo trimestre de 2014. IMSS: incluye a los trabajadores del IMSS registrados en una
AFORE y a los trabajadores asignados con dinero depositado en una SIEFORE. El desglose por sexo no incluye a los tra-
bajadores asignados cuando se desconoce su sexo. ISSSTE: incluye a los trabajadores que solo han contribuido al ISSSTE
y no tienen numero de seguro social (solo trabajadores del ISSSTE) y los trabajadores que contribuyen actualmente al
ISSSTE y tienen numero de seguro social, porque ya contribuyeron al IMSS en el pasado (trabajadores del ISSSTE mixtos).

Fuente: CONSAR.
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Grafica 4.5. Cuentas administradas por las AFORE por nivel de ingresos

IMSS ISSSTE

<1SM 28M 3SM 4 SM 5SM =6SM <1SM  2SM 3 SM 4 SM 5SM =6SM

Notas: SM [MW] = salario minimo. Los datos se refieren al ultimo trimestre de 2014. IMSS: incluye a los trabajadores que
contribuyen actualmente al IMSS. ISSSTE: a los trabajadores que han contribuido al menos una vez durante los tres
ultimos afios; incluye a los trabajadores que solo han contribuido al ISSSTE y no tienen nimero de seguro social (solo
trabajadores del ISSSTE) y trabajadores que contribuyen actualmente al ISSSTE y tienen nimero de seguro social, por-
que ya contribuyeron al IMSS en el pasado (trabajadores del ISSSTE mixtos).

Fuente: CONSAR.

los cuentahabientes del ISSSTE que entre los del IMSS, probablemente porque es mas alta la
proporcién de mujeres que trabajan en el servicio publico. Finalmente, la distribucién de los
cuentahabientes es mas asimétrica en los niveles de bajos ingresos (cerca de 60% de cuen-
tahabientes del IMSS ganan menos de tres veces el salario minimo, mientras que cerca de
70% de los cuentahabientes del ISSSTE ganan menos de tres veces el salario minimo).

El nimero de cuentas de retiro activas es menos de la mitad de todas las cuentas. Se-
gun las cifras de la CONSAR, se consideran cuentas activas aquellas en las cuales hubo al
menos una contribucién durante los tres Ultimos anos; solo 44.5% de las cuentas estaban
activas durante el cuarto trimestre de 2014.

Asi pues, los trabajadores con cuentas activas representan solo 30% de la poblacién en
edad de trabajar. La proporcién de cuentas activas es mucho mayor entre los trabajadores
del sector publico afiliados al ISSSTE (78.5%) que entre los trabajadores del sector privado
afiliados al IMSS (49.0%), dado el empleo mas estable y la menor informalidad en el mer-
cado laboral.

El porcentaje de cuentas activas en México es bajo sise compara con el internacional. De
hecho, Bosch et al. (2013) compararon la proporcién de trabajadores que contribuyeron al
sistema de pensiones alrededor de 2010 en 19 paises de la regién latinoamericana y del Ca-
ribe (LAC). Y México, con 34.7% de trabajadores que contribuyeron al sistema de pensiones
en 2010, estd 10 puntos porcentuales por debajo del promedio de LAC (véase la grafica 4.6).

La principal razoén de la discrepancia entre el nimero de trabajadores que tienen una
cuenta y el nimero de trabajadores que contribuyen activamente a ella es que la contribu-
cién de una gran parte es intermitente en su cuenta individual para el retiro. En realidad,
la frecuencia o densidad de contribucién para todos los cuentahabientes, segin la CONSAR
(2012), fue de 38.2% en 2012 tanto para el IMSS como para el ISSSTE. Ademads, la densidad
de contribucién es menor de 10% para 47.9% de los trabajadores (grafica 4.7). Esto significa
que de 100 semanas de trabajo, estos individuos solo contribuyen 10 semanas o menos. En
el otro extremo, solo la cuarta parte de los cuentahabientes contribuye todo el tiempo o
casi siempre (de 90 a 100%) a su cuenta de retiro individual.
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Grafica 4.6. Contribuyentes o afiliados en los sistemas de pensiones
en América Latina y el Caribe, alrededor de 2010

Como porcentaje del total de trabajadores (15 a 64 anos)
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Fuente: Bosch et al. (2013).

Gréafica 4.7. Distribucién de la densidad de contribuciones

Densidad de contribucion (%)

Porcentaje de trabajadores

Nota: Densidad de contribucién calculada cuando un trabajador ha estado afiliado a una institucién
de seguridad social (IMSS o ISSSTE), como porcentaje del tiempo total que podria haber estado afiliado
desde que empez6 a trabajar.

Fuente: Encuesta Nacional de Trayectorias Laborales 2012.

La frecuencia o densidad de contribucién varia de acuerdo con las diferentes caracte-
risticas econémicas. La informacién sobre los cuentahabientes del IMSS en diciembre de
2013 muestra una densidad de contribucién promedio de 44.4%, la cual es un poco mayor
para los trabajadores “generacién transicion” (47.2%) que para los trabajadores que ingre-

78 ESTUDIO DE LA OCDE SOBRE LOS SISTEMAS DE PENSIONES: MEXICO © CONSAR 2016



4. ABORDAR EL PROBLEMA DEL PERIODO DE TRANSICION Y LAS ESCASAS CONTRIBUCIONES

saron al mercado laboral después de 1997 (42.6%). Ademads, para esta ultima categoria de
trabajadores, los mismos datos muestran una densidad de contribucién mas elevada para
los trabajadores que tienen una cuenta registrada (51.2% frente a 31.9% para los trabajado-
res con una cuenta asignada), los hombres (54.1% a diferencia de 47.6% para las mujeres),
los trabajadores mas jévenes y los trabajadores con ingresos altos (grafica 4.8).

Gréafica 4.8. Densidad de contribucién de los cuentahabientes
del IMSS por nivel de ingresos

Distribucion de las cuentas Densidad de contribucion

Porcentaje de los trabajadores
Densidad de contribucion (%)

Maltiplo del salario minimo

Fuente: Presentacién de la CONSAR, “Sistema de ahorro para el retiro: andlisis de densidad de cotiza-
cién histdrica, cuentahabientes IMSS”, junio de 2015, mimeo.

La densidad de contribucién para los trabajadores con cuentas activas es mayor que
para todos los cuentahabientes. La grafica 4.9 muestra que, entre el primer trimestre de
2013 y el primer trimestre de 2014, los trabajadores que han contribuido a su cuenta in-
dividual para el retiro durante los tres ultimos anos, cotizan alrededor de 69% del tiempo.
Esto significa que, en promedio, solo cotizan 69 semanas por cada 100 semanas de trabajo.

Finalmente, la baja proporcién de cotizantes, de cuentas activas, y la baja densidad de
contribucién se relacionan con el nivel de formalidad y el periodo de transicién para entrar
a la formalidad o salir de ella.10 Como se observa en la grafica 4.10, en el tGltimo trimestre
de 2014 habia 20.8 millones de trabajadores formales, la mayoria asalariados. Al mismo
tiempo, habia 28.9 millones de trabajadores informales, que constituyen 58.1% de todos
los trabajadores. Los trabajadores informales son comunes entre los trabajadores asalaria-
dos, los trabajadores independientes y los no remunerados; no pagan aportaciones al segu-
ro social, y mucho menos contribuciones para la pensién. Ademas, el nimero de personas
que cambian entre la informalidad y la formalidad, y viceversa, en el periodo de un ano, es
de alrededor del 13%, segin la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE) en Méxi-
co, y de 24% en un quinquenio.
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Gréfica 4.9. Densidad de contribucion en las cuentas activas individuales para el retiro, IMSS

Nota: Densidad de contribucién durante las 36 ultimas semanas para los trabajadores que han contri-
buido cuando menos una vez durante ese periodo.

Fuente: CONSAR.

Grafica 4.10. Trabajadores formales e informales por tipo de empleo, tercer trimestre de 2014

Millones de trabajadores

Formal Informal

Trabajadores asalariados Empleadores Independientes Trabajadores no remunerados

Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE).
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4.3. Los niveles de contribucién voluntaria no son suficientes
para compensar la caida en las tasas de reemplazo

4.3.1. Contribuciones voluntarias en el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)

Los ahorros voluntarios de los trabajadores y los empleadores en el SAR no son sufi-
cientemente altos como para complementar las tasas de contribucién en las cuentas obli-
gatorias y evitar las grandes diferencias en las tasas de reemplazo entre los trabajadores
que se jubilan segln la antigua férmula de BD y los que se jubilan conforme a las nuevas
reglas de CD. A fines de diciembre de 2014, el total del ahorro voluntario acumulado en el
sistema solo represent6 1.1% del activo neto de las SIEFORE (véase la grafica 4.11). Habia
2,270,417 de cuentas con contribuciones voluntarias y 299,132 de cuentas con ahorro soli-
dario a finales de agosto de 2014.11

La grafica 4.12 muestra, sin embargo, que el ahorro solidario para los trabajadores del
sector publico afiliados al ISSSTE se ha incrementado rapidamente desde la introduccién
del programa en 2010 y representaba 33.2% del total del ahorro voluntario en diciembre de
2014. El incentivo gubernamental directo y muy generoso (el gobierno aporta 3.25 pesos
por cada peso aportado por el trabajador) explica este rapido crecimiento. A finales de
agosto de 2014, alrededor de una cuarta parte de los trabajadores del sector publico tenian
una cuenta de ahorro solidario, lo cual quiere decir que habian hecho una contribucién
conforme a este programa, al menos una vez desde 2010. Como 76% de todas las aportacio-
nes a cuentas de ahorro solidario provienen del Estado (por definicién de la contribucién
compartida), el costo para el gobierno federal puede resultar muy alto (a finales de 2014,
el saldo total de las cuentas de ahorro solidario, incluidos los rendimientos, fue de 8,622
millones de pesos).

Grafica 4.11. Evolucidn del activo neto y ahorro voluntario total
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Fuente: CONSAR.
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Grafica 4.12. Evolucion del ahorro voluntario y el ahorro solidario acumulados en el sistema,
2001-2014
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Fuente: CONSAR.
Maés de la mitad del ahorro voluntario lo hacen los empleadores a través de contri-
buciones complementarias a las cuentas individuales para el retiro. Las aportaciones vo-

luntarias a corto plazo hechas por los trabajadores representan 33% del ahorro voluntario
(véase la gréfica 4.13).

Grafica 4.13. Composicion del ahorro voluntario, diciembre de 2014

Contribuciones Contribuciones a las “cuentas de
voluntarias a largo plazo ahorro para el retiro” especiales
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Contribuciones complementarias
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Fuente: CONSAR.
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4.3.2. Participacion voluntaria en los planes de pensiones ocupacionales

El ahorro voluntario también puede hacerse mediante los planes de pensiones ocu-
pacionales. Si bien la CONSAR no regula estos planes, los empleadores deben de registrar-
los en esa Comisién para obtener beneficios fiscales. Las estadisticas disponibles sobre los
planes de pensiones ocupacionales ofrecen una visién parcial de este sistema, ya que al
empleador le corresponde decidir si registra o no el plan.

A fines de mayo de 2014, habia 1,930 planes de pensiones ocupacionales registrados
en la CONSAR gestionados por 1,727 empleadores (algunos ofrecian mas de un plan). Es-
tos planes pueden ser de BD, CD o hibridos (los planes combinan caracteristicas de los
planes que son nada mas de BD y CD, por ejemplo un plan en que los beneficios dependen
de los activos acumulados con cierto tipo de garantia, como en el de nivel de beneficio mi-
nimo). En esa fecha, poco mas de la mitad de los planes eran solo de BD, pero la tendencia
es a reducir la creacién de dichos planes y a incrementar los planes hibridos.

Cuadro 4.3. Planes de pensiones ocupacionales por tipo

Tipo de plan Numero Porcentaje
BD 1019 52.8%
CD 241 12.5%
Hibrido 670 34.7%

Fuente: CONSAR.

El ahorro voluntario en estos planes no puede compensar la caida en las tasas de
reemplazo. En efecto, los miembros activos de los planes de pensiones ocupacionales so-
lo representan 1.6% de la poblacién mexicana en edad de trabajar. Los planes registrados
en 2014 cubren a 1,352,507 personas, de las cuales 1,254,225 son empleados activos, 73,807
son pensionados y 24,475 son empleados con derechos diferidos. La edad promedio de los
empleados activos es de 36.2 anos, mientras que la antigiedad promedio en el trabajo es
de 7.9 anos. La edad promedio de los pensionados es de 65.8 afios. El salario medio es 5.4
veces el salario minimo para todos los empleados activos y es menor para las personas que
ingresaron al mercado laboral después de 1997 (salario medio, 4.6 veces el salario minimo)
que para las personas “generacién transicién” (salario medio, 6.8 veces el salario mini-
mo), lo que en gran medida refleja las diferencias de edad.

Los planes administraban 496,068 millones de pesos en 2014, es decir, 2.7% del PIB. Du-
rante 2013, hubo una contribucién de 25,464 millones a esos planes, 86% procedente de los
empleadores. Durante el mismo afio, se pagaron 24,710 millones de pesos a los beneficiarios.

Hay inquietud acerca de la proteccién adecuada de los miembros y respecto a las ba-
rreras para establecer planes de pensiones ocupacionales. Por ejemplo, por la proteccién
de los derechos de los trabajadores en los planes de pensiones ocupacionales, ya que la
regulacién correspondiente dista de ser clara. Los exempleados no pueden conservar los
derechos diferidos en los planes, y algunos de ellos pueden perder sus derechos al dejar la
empresa.12 Ademas, los trabajadores no tienen recursos en caso de que el garante se de-
clare insolvente cuando los activos en el plan ocupacional no sean suficientes para cubrir
las obligaciones.
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Ademas, la obligacién que los empleadores tienen de hacer una liquidacién por des-
pido puede reducir los incentivos para crear planes de pensiones ocupacionales. En rea-
lidad, el derecho laboral define una liquidacién por despido de tres meses de salario mas
20 dias por afio de servicio que pagaran los empleadores al despedir a los empleados sin
justificacién, como el despido por vejez. Esta indemnizacién legal reduce el incentivo para
crear los planes de pensiones ocupacionales, porque tienen que pagar el costo del despido,
independientemente de cualquier otro beneficio (pensién) que otorguen.

4.4. El tratamiento fiscal del ahorro para el retiro no brinda incentivos
adecuados para hacer contribuciones voluntarias adicionales

La seccién previa muestra que las contribuciones voluntarias no compensan la caida
en las tasas de reemplazo. La literatura indica (OCDE, 2012a y 2012b) que un tratamiento
fiscal diferente de los planes de pensiones privados respecto a otros vehiculos de ahorro
puede promover el ahorro voluntario para el retiro. En esta seccién se revisa el tratamiento
fiscal del ahorro para el retiro en México.

El disefio del sistema del impuesto sobre la renta de las personas fisicas en México
no parece crear los incentivos adecuados para hacer contribuciones voluntarias adiciona-
les. El tratamiento fiscal de las contribuciones de pensiones, los ingresos por inversiones de
los fondos de pensiones y los beneficios pensionarios varia segin el tipo de contribuciones
realizadas y la forma de retirar los montos. Esto crea un sistema complejo que muchos in-
dividuos no comprenden para sacar ventaja de las deducciones y exenciones fiscales.

4.4.1. Tratamiento fiscal de las contribuciones

En el sistema del impuesto sobre la renta de las personas fisicas en México, las per-
sonas pagan impuestos desde el primer peso de los ingresos devengados. Las tasas de
impuestos marginales varian de 1.92 a 35% (cuadro 4.4).

Cuadro 4.4. Limites del impuesto sobre la renta de las personas fisicas

Limite inferior Limite superior Cuota fija Porcentaje por aplicarse al

(pesos) (pesos) (pesos) excedente del limite inferior (%)
0.01 5952.84 0.00 1.92%
5952.85 50524.92 114.29 6.40%
50524.93 88793.04 2966.91 10.88%
88793.05 103218.00 7130.48 16.00%
103218.01 123580.20 9438.47 17.92%
123580.21 249243.48 13087.37 21.36%
249243.49 392841.96 39929.05 23.52%
392841.97 750000.00 73703.41 30.00%
750000.01 1000000.00 180850.82 32.00%
1000000.01 3000000.00 260850.81 34.00%
3000000.01 — 940850.81 35.00%

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Las contribuciones obligatorias del empleador a la subcuenta de retiro, asi como las
aportaciones del Estado y las cuotas sociales no se consideran ingresos gravables para
el empleado. Lo mismo es valido para las contribuciones obligatorias del empleador a la
subcuenta de vivienda. Sin embargo, las contribuciones obligatorias del empleado a la sub-
cuenta de retiro no estan exentas de impuestos.13

El tratamiento fiscal de las contribuciones al ahorro voluntario depende basicamente
de que tenga o no una perspectiva de largo plazo. Las contribuciones voluntarias de corto
plazo, que pueden retirarse en cualquier momento después de un periodo de dos a seis
meses, dependiendo de la AFORE, no estan exentas de impuestos. La aportacion se hace a
partir de los ingresos netos y, por tanto, se gravan con la tasa marginal del impuesto sobre
la renta. Lo mismo ocurre con el ahorro solidario. Todos los demas tipos de aportaciones
personales voluntarias tienen una perspectiva a largo plazo y son deducibles de impuestos
hasta diferentes limites, como se describe en el cuadro 4.5.

Las contribuciones voluntarias del empleador a las cuentas de retiro individuales o
a los planes de pensiones ocupacionales nunca se consideran ingresos gravables para el
trabajador. Sin embargo, la maxima cantidad deducible de las aportaciones a los planes
ocupacionales (12.5% del salario del empleado y hasta 53% del total de contribuciones al
plan ocupacional) incluye las contribuciones tanto de empleados como de empleadores.14

Hay un limite general en el sistema de impuestos sobre la renta para las deducciones
personales, el cual equivale al minimo entre cuatro veces el salario minimo anual y 10% de
los ingresos brutos totales del contribuyente. El limite general de deducciones se aplica a la
suma de todas las contribuciones deducibles de impuestos.15

Cuadro 4.5. Tratamiento fiscal de las contribuciones de pensiones
hechas por los trabajadores, por tipo de contribucién

Tipo de contribucion

Tratamiento fiscal

El limite de deducciones
generales procede
(4 SM 0 10% de la renta

gravable, lo que sea menor)

Contribuciones obligatorias a las
cuentas individuales para el retiro (CIR)

Contribuciones voluntarias para el retiro

Contribuciones complementarias a corto
plazo para las CIR

Contribuciones voluntarias a largo plazo
para las CIR

Contribuciones a las cuentas de “ahorro
para el retiro” especiales

Ahorro solidario

Contribuciones para los planes de pensiones
privadas ocupacionales

Contribuciones para los planes de pensiones
personales

No deducibles

No deducibles

Deducibles hasta 5 SM 0 10% de la renta
gravable, lo que sea menor

Deducibles hasta 5 SM 0 10% de la renta
gravable, lo que sea menor

Deducibles hasta 152 000 pesos anuales

No deducible

Deducibles hasta 12.5% del salario (incluye
contribuciones de empleados y empleadores)

Deducibles hasta 5 SM 0 10% de la renta gravable,
lo que sea menor

Si

Si

Si

Si

Si

Nota: SM = salario minimo anual (70.10 pesos en 2015).
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Los incentivos fiscales otorgados a través de la deducibilidad de impuestos de algunas
aportaciones al ahorro voluntario no es atractivo para la mayoria de la poblacién. De hecho,
solo a los trabajadores con ingresos superiores a 400,000 pesos anuales (18 veces el salario
minimo en el area geografica “A”) se les exige legalmente presentar la declaracién del im-
puesto sobre la renta.16 Para los trabajadores cuyos ingresos estan por debajo de ese limite
y que reciben salario de un empleador solamente, éste debe declarar los impuestos reteni-
dos directamente del salario del trabajador. En ese caso, los trabajadores no presentan una
declaracién de impuestos sobre la renta y, por lo tanto, la deduccién de sus contribuciones
a la pensién no es directa. Tienen que pedir al empleador que haga la contribucién en su
nombre y con este mecanismo pueden beneficiarse de la deduccién fiscal. Segin la En-
cuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), durante el tercer trimestre de 2014, solo
6.7% de la poblacién empleada tenia un salario superior a cinco veces el salario minimo (es
decir, alrededor de 123,000 pesos). Una proporcién muy pequeiia de los trabajadores tiene,
pues, que presentar una declaracién del impuesto sobre la renta, y tiene la probabilidad de
deducir directamente las contribuciones para las pensiones.

4.4.2. Tratamiento fiscal de los rendimientos de la inversion

Los rendimientos de la inversién siempre estan exentos de impuestos, en tanto per-
manezcan invertidos. Al retirarlos, siguen exentos de impuestos cuando los generen las
contribuciones obligatorias para las cuentas individuales para el retiro, las aportaciones
voluntarias a largo plazo para las cuentas individuales para el retiro, las contribuciones
para las cuentas “de ahorro para el retiro” y las contribuciones para los planes de pensiones
ocupacionales y personales.

Los intereses reales devengados al invertir las contribuciones voluntarias, las contri-
buciones complementarias hechas a las aportaciones individuales para el retiro y el aho-
rro solidario se consideran rentas gravables al retirarlos y se gravan a la tasa marginal
de la persona fisica. Se retiene un impuesto provisional de 0.6% de las cantidades apor-
tadas.17

4.4.3. Tratamiento fiscal del ingreso por concepto de pensiones

El tratamiento fiscal del ingreso por concepto de pensiones depende principalmente
de dos factores: de la forma de pago y del derecho del individuo a una pensién cuando
retira el dinero (véase cuadro 4.6). Cuando los trabajadores llegan a la edad de la jubilacién
y reciben beneficios en forma de una renta vitalicia o de retiros programados, estos be-
neficios estan exentos de impuestos hasta una cantidad equivalente a 15 veces el salario
minimo. Los beneficios que rebasen este limite se gravan con la tasa marginal. Este limi-
te se aplica a la suma de beneficios pagados por el gobierno federal (beneficios BD para
los trabajadores “generacion transicién”), la AFORE (cuentas individuales para el retiro), los
planes de pensiones ocupacionales y los planes de pensiones personales.

Los trabajadores con derecho a una pensién también pueden tomar sus beneficios
en forma de pago en una sola exhibicién (por ejemplo, cuando cumplen el requisito del
periodo de contribuciones y han acumulado activos suficientes para comprar una renta
vitalicia equivalente a 1.3 veces la pensién minima garantizada, tienen derecho a comprar
dicha renta vitalicia y retirar el resto de los activos en una sola exhibicién). En ese caso, las
cantidades retiradas gozan de una exencién fiscal anual de 90 veces el salario minimo dia-
rio. La cantidad excedente se considera renta gravable y se grava en la tasa anual promedio
aplicable a la renta ordinaria.18 Sin embargo, los pagos en una sola exhibicién originados
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en las contribuciones voluntarias a corto plazo estdn libres de impuestos, una vez deduci-
do el impuesto sobre los intereses reales.

Cuando el trabajador recibe un pago en una sola exhibicién porque no cumple los
requisitos para obtener una pensién de su subcuenta de retiro (negativa de pensién), este
pago estd exento de impuestos hasta 90 veces el salario minimo diario por cada afio de
contribucién. La cantidad excedente se considera renta gravable esporddica y esta sujeta a
una retencién de impuestos temporal de 20%. El impuesto retenible de 20% se vuelve defi-
nitivo cuando la renta gravable es menor de 123,580.20 pesos.

Las cantidades retiradas antes de la jubilacién de los planes de pensiones personales
y las cuentas de retiro constituidas por las contribuciones complementarias y las contribu-
ciones voluntarias a largo plazo se consideran renta gravable. Al capital y a los intereses ac-
tualizados generados por ese capital se les aplica un impuesto retenible temporal de 20%.

Por ultimo, las cantidades retiradas de la cuenta especial de “ahorro para el retiro” se
consideran renta gravable. Sin embargo, la tasa del impuesto aplicada no puede ser mas

alta que aquella vigente en el momento del depésito.

Cuadro 4.6. Tratamiento fiscal de los retiros de la pension,
por tipo de contribucién y forma de pago

Tipo de contribucion

Renta vitalicia/
retiro programado

Pago en una sola exhibicion

Retiro cuando no hay derecho
a una pension

Contribuciones obligatorias a las cuentas

individuales para el retiro (CIR)

Contribuciones voluntarias a corto plazo

Contribuciones complementarias a las

CIR

Contribuciones voluntarias a largo plazo

alas CIR

Contribuciones a las cuentas especiales

de “ahorro para el retiro”

Ahorro solidario

Exenta hasta 15 SM; excedente
gravado a la tasa del impuesto
marginal

No aplicable

Exenta hasta 15 SM; excedente
gravado a la tasa del impuesto
marginal

Exenta hasta 15 SM; excedente
gravado a la tasa del impuesto
marginal

No aplicable

Exenta hastal5 SM; excedente
gravado a la tasa del impuesto
marginal

Contribuciones a los planes de pensiones Exenta hasta 15 SM; excedente

privadas ocupacionales

gravado a la tasa del impuesto
marginal

Contribuciones a los planes de pensiones Exenta hastal5 SM; excedente

personales

gravado a la tasa del impuesto
marginal

Exento hasta 90 SM anual;
excedente gravado a la tasa del
impuesto promedio

Exento

Exento hasta 90 SM annuales;
excedente gravado a la tasa del
impuesto marginal

Exento hasta 90 SM anuales;
excedente gravado a la tasa del
impuesto promedio

Gravado a la tasa del impuesto

Exento hasta 90 SM anuales;
excedente gravado a la tasa del
impuesto promedio

Exento hasta 90 SM anuales;
excedente a la tasa del impuesto
promedio

Exento hasta 90 SM anuales;
excedente a la tasa del impuesto
promedio

Exento hasta 90 SM por cada

afio de contribucion; excedente
gravado a la tasa del impuesto
marginal con un impuesto retenible
temporal de 20%

Exento

Gravado a la tasa del impuesto
promedio con un impuesto
retenible temporal de 20%

Gravado a la tasa del impuesto
promedio con un impuesto
retenible temporal de 20%

Gravado a la tasa del impuesto
marginal

Exento hasta 90 SM por cada

afio de contribucion; excedente
gravado a la tasa del impuesto
marginal con un impuesto retenible
temporal de 20%

Gravado a 30%

Gravado a la tasa del impuesto
marginal con un impuesto retenible
temporal de 20%

Nota: SM = salario minimo.
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En el cuadro 4.7 se resume el tratamiento fiscal de las pensiones privadas en México.
Muestra que los diferentes tipos de contribuciones gozan de distintos tratamientos fisca-
les, aun cuando tengan una perspectiva a largo plazo. Por ejemplo, las contribuciones com-
plementarias a las cuentas individuales para el retiro y las contribuciones voluntarias a
largo plazo pueden retirarse solo a la edad de jubilacién, pero los rendimientos de la inver-
sién se gravan en las primeras y no en las segundas. Esto crea confusién para las personas
haciendo mas dificil de elegir la opcién mas conveniente para ellas.

Cuadro 4.7. Tratamiento fiscal de las pensiones privadas, por tipo de contribuciéon

Tipo de contribucion Contribuciones Renta por inversiones  Ingreso por pension

Contribuciones obligatorias a las cuentas individuales para

el retiro (CIR) G E E
Contribuciones voluntarias a corto plazo G G al retirarla E
Contribuciones complementarias a las CIR E G al retirarla E
Contribuciones voluntarias a largo plazo a las CIR E E E
Contribuciones a las cuentas especiales de “ahorro para el retiro” E E G
Ahorro solidario G G al retirarla E
Contribuciones a los planes de pensiones privadas ocupaciones E E E
Contribuciones a los planes de pensiones personales E E E

Nota: E = exento hasta un limite; G = gravado.

4.5. Poco conocimiento de las pensiones

El principal vinculo entre los trabajadores y su cuenta individual para el retiro es el
estado de cuenta pensionario. La AFORE tiene que enviar este documento a cada afiliado
cuando menos tres veces al ano (en enero, mayo y septiembre). El principal objetivo del
estado de cuenta pensionario es brindar a los ahorradores informacién clara y simple que
ayude a obtener informacién sobre el monto acumulado para el retiro. También permite
comparar los rendimientos netos entre las AFORE, con lo que se fomenta la competencia
en el sector.

Hay cuatro formatos diferenes del estado de cuenta pensionario para los diferentes
tipos de trabajadores:19

® “Generacién AFORE”: los trabajadores de los sectores publico y privado que ingresaron
al mercado laboral después de que se produjeron las respectivas reformas (1 de abril
de 2007 y 1 de julio de 1997), asi como los trabajadores del sector publico que optaron
por el sistema de CD en 2008.

® “Generaci6n transiciéon”: los trabajadores “generacion transicidon” del sector privado
que trabajaban y contribuian al sistema IMSS de PAYG existente antes del 1 de julio
de 1997.

® “Generacién transicién mixta IMSS-ISSSTE”: trabajadores “generacién transicién” que
han trabajado en los sectores publico y privado y contribuido tanto al IMSS como al
ISSSTE.
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e “Régimen décimo transitorio”: trabajadores del sector puiblico que optaron por perma-
necer en el antiguo sistema del ISSSTE de BD en 2008.

Todos los estados de cuenta pensionarios incluyen la siguiente informacién comun:
e FEl periodo cubierto por el propio estado de cuenta.

e Los datos personales del trabajador (nombre, Clave Unica de Registro de Poblacién
(CURP), niimero del seguro social (NSS)).

® Detalles de contacto de la AFORE que administra la cuenta individual.
e Suma total del ahorro acumulado en la cuenta individual para el retiro.

® Un indicador comparativo que muestra el rendimiento neto de cada AFORE, llamado
Indice de Rendimiento Neto (IRN). La posicién de la AFORE del trabajador se destaca
para enfatizar el rendimiento relativo de la AFORE.

e La asignacién de activos del ahorro para el retiro.

e Todos los movimientos en las cuentas acontecidos durante el periodo que abarca el es-
tado de cuenta, por fecha (es decir, las contribuciones que pagan el trabajador, el em-
pleador y el Estado, los rendimientos provenientes de la cartera de valores, los retiros
hechos de la cuenta y las comisiones pagadas a la AFORE que administra la cuenta).

® Un drea donde la CONSAR y la AFORE pueden hacer publicidad.

Para cada tipo de trabajador son especificos dos bloques en el estado de cuenta pen-
sionario. Para los trabajadores afiliados al ISSSTE que escogieron el sistema de CD en 2008 y
los trabajadores “generacion transicién” que han contribuido tanto al IMSS como al ISSSTE,
el estado de cuenta pensionario presenta la cantidad en pesos del bono de reconocimiento
que reconoce sus derechos para los periodos en que hicieron contribuciones al ISSSTE,
hasta diciembre de 2007.

La tltima parte del estado de cuenta pensionario es una tabla con el resumen general
del ahorro para el retiro del trabajador en el periodo que abarca dicho estado. Para los tra-
bajadores que estan completamente en el nuevo sistema de CD (generacién AFORE), con-
tiene tres renglones para cada una de las subcuentas principales: la subcuenta de retiro, la
subcuente voluntaria y la subcuenta de vivienda. Para la subcuenta de retiro y la subcuenta
voluntaria, la tabla ofrece el saldo de la cuenta al principio del periodo, las contribuciones
pagadas, los retiros hechos, los rendimientos devengados, las comisiones pagadas y el sal-
do de la cuenta al final del periodo. Para la subcuenta de vivienda, la tabla presenta el saldo
de la cuenta al principio del periodo, los movimientos durante el periodo y el saldo de la
cuenta al final del periodo. Para los trabajadores “generacion transiciéon”, la tabla separa
los recursos que el trabajador podra retirar en una sola exhibicién en el momento de retiro
de los que se utilizaran para fondear su pensién.20 Para los trabajadores del IMSS, los re-
cursos utilizados para financiar la pensién corresponde a los recursos acumulados desde
1997, provenientes de las contribuciones para cesantia en edad avanzada y vejez mas las
cuotas sociales. Para los trabajadores del ISSSTE, corresponden a los recursos acumulados
desde 2008 provenientes de las contribuciones para retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez, mas las cuotas sociales, el ahorro solidario y los recursos restantes en la subcuenta
de vivienda (FOVISSSTE). Finalmente, para los trabajadores del sector publico que optaron
por permanecer en el antiguo esquema de BD (régimen de BD transitorio), la tabla presenta
las contribuciones realizadas durante el periodo para el seguro de retiro, cesantia en edad
avanzada y vejez, asi como la informacién detallada para la subcuenta voluntaria y la sub-
cuenta de vivienda.21
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Aunque el estado de cuenta pensionario da mucha informacién a los trabajadores, no
parece involucrar a los miembros ni animarlos a tomar medidas activas para mejorar la
suficiencia del ingreso para el retiro, por ejemplo con el incremento de las aportaciones
voluntarias o el aplazamiento del retiro. Una de las razones es que no todos los trabajado-
res que contribuyen al sistema de pensiones reciben un estado de cuenta pensionario. En
particular, los trabajadores asignados con dinero depositado en una SIEFORE (es decir, los
trabajadores que contribuyen, pero no han eligido una AFORE) no pueden recibir su estado
de cuenta, porque la AFORE desconoce su domicilio. A fines de 2014, 20% de las 52,728,388
cuentas individuales para el retiro fueron cuentas para el retiro asignadas con dinero de-
positado en una SIEFORE. De acuerdo con la Encuesta Nacional de Trayectorias Laborales
(CONSAR, 2012), solo 62.4% de los trabajadores que tienen cuenta con una AFORE reciben
su estado de cuenta pensionario con regularidad.22

Ademis, el estado de cuenta no atrae a los miembros porque una gran parte de ellos
ni siquiera lo leen. La misma encuesta muestra que menos de la mitad de los trabajadores
con cuenta en una AFORE consultan su estado de cuenta pensionario. El interés por el esta-
do de cuenta aumenta con la edad, ya que 42.4% de los trabajadores menores de 27 anos
con cuenta en una AFORE consultan su estado de cuenta, mientras que 53.0% de quienes
tienen de 45 a 54 anos lo hacen. Ademads, 24.3% de los trabajadores que tienen cuenta en
una AFORE no entienden qué es una AFORE.

Por otro lado, podria argumentarse que los trabajadores “generacién transiciéon”, quie-
nes obtendran mejores beneficios pensionarios por tener el derecho de optar por la antigua
férmula de BD, probablemente no tengan incentivos para incrementar sus contribuciones.
De hecho, el aumento de contribuciones no mejorara sus beneficios pensionarios segin
la antigua férmula de BD. Para quienes usan la regla de CD, el aumento de contribuciones
necesarias para lograr la misma tasa de reemplazo que en la férmula de BD es muy grande.

La falta de interés en el sistema de pensiones esta ligada a la escasa educacion finan-
ciera de la poblacién mexicana. Conforme a la Encuesta Nacional 2013 de conocimiento y
percepcién del Sistema de Ahorro para el Retiro, enfocada a trabajadores del sector privado
afiliados al IMSS con edades de 18 a 65 anos, 66% de los trabajadores no tiene el habito de
ahorrar. De los que ahorran, alrededor de 70% lo hace para enfrentar las emergencias y solo
7.2% ahorra para el retiro fuera de las AFORE. Mas de la mitad de los trabajadores no han
pensado de qué viviran al jubilarse. Cerca de 56% espera recibir una pension que reemplace
su salario completo, pero solo 27% ahorra en realidad para conseguir ese objetivo. Por lti-
mo, una gran proporcién de los trabajadores no conoce el rendimiento de su AFORE (67.5%)
o la comisién que cobra su AFORE (74.2%).

La CONSAR ha dado algunos pasos recientemente para aumentar el interés en el sis-
tema de pensiones y estimular el ahorro voluntario. A partir de 2014, la CONSAR exige a
las AFORE que envien un reporte pensionario anual que contiene un estimado del futuro
nivel de la pensién, asi como escenarios de ahorro voluntario. Ademads, la CONSAR lanzé,
al inicio del 2015, dos nuevas calculadoras en su pagina web para los afiliados al IMSS y
los trabajadores independientes para brindarles la oportunidad de calcular su pensién con
diferentes escenarios de edad de retiro, densidad de contribucién y ahorro voluntario.

4.6. Propuestas para suavizar el periodo de transicion e incrementar
la cobertura, los niveles de contribucién y los periodos de contribucién

El principal objetivo de toda propuesta para abordar los problemas que encara el siste-
ma mexicano de pensiones es incrementar las contribuciones y abordar el periodo de tran-
sicién. El nivel de contribuciones en el sistema mexicano de pensiones es bajo segln los
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estadndares internacionales y, en el mejor escenario, este nivel puede conducir a beneficios
pensionarios que solo pueden reemplazar alrededor de 30% del salario final del trabajador.
Maés atn, como los trabajadores “generacién transicién” pueden optar por recibir sus be-
neficios pensionarios usando la antigua férmula més generosa de BD, lo que podria darles
en promedio una tasa de reemplazo de 100%, como resultado habrd una caida drastica
en las tasas de reemplazo una vez que se jubile el Ultimo trabajador “generacién transi-
cién”. Por lo tanto, es necesario abordar el tema de las contribuciones y suavizar el periodo
de transicién.

Esta seccién termina con un analisis de cémo incrementar la cobertura y densidad de
contribucién, y como aumentar la confianza publica y la comprensién del sistema de pen-
siones. El andlisis del aumento de cobertura se enfoca a esos grupos, considerados informa-
les, para los que no es obligatorio ahorrar para el retiro (por ejemplo, los independientes).

4.6.1. Incremento en los niveles de contribucién

El primer paso para atenuar la caida drastica en las tasas de reemplazo después de que
se jubile el Gltimo trabajador “generacién transicién” es incrementar las tasas de contri-
bucién, cuando menos para los trabajadores del sector privado. Si no intervienen otros fac-
tores, esto incrementaria el ingreso por concepto de pensién de los trabajadores que estan
en el sistema de CD. Esta seccién analiza cuatro opciones para alcanzar esta meta: (i) in-
crementar la tasa de contribucién obligatoria; (ii) destinar parte de las contribuciones al
Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores a la cuenta para el retiro;
(iii) introducir contribuciones voluntarias automaticas con una opcién de salida; o (iv) me-
jorar los incentivos para el ahorro voluntario para el retiro.

Incrementar las tasas de contribucién obligatorias

Esta secci6én analiza, en primer lugar, si hay posibilidades de incrementar la tasa de
contribucién obligatoria. Después describe cémo aumentar las contribuciones y hasta dén-
de deben incrementar para alcanzar diferentes tasas de reemplazo objetivo, tomando en
cuenta los riesgos que enfrenta el ahorro para el retiro (riesgos financieros, demograficos
y del mercado laboral).

Como se ve en la gréfica 4.2, México es uno de los paises miembros de la OCDE y de
América Latina con las tasas mas bajas de contribucién obligatoria a la pensién, especial-
mente para los trabajadores del sector privado (alrededor de 8.5% para un asalariado pro-
medio cuando incluye la cuota social). Ademas, la carga fiscal al factor trabajo en México
es baja en comparacién con la OCDE (véase la grafica 4.14). Por lo tanto, parece posible
aumentar las tasas de contribucién obligatoria en México, a fin de que los trabajadores
tengan més oportunidades de alcanzar mayores ingresos por concepto de jubilacién.

No obstante, los incrementos en las tasas de contribucién obligatoria necesitan ser
considerados en el contexto mas amplio del mercado laboral. Como se muestra en la sec-
ci6én 4.2, hay un gran porcentaje de trabajadores informales (que no contribuyen a la se-
guridad social), casi 60% del total de los trabajadores en México. Ademas, hay importantes
transiciones de la formalidad a la informalidad y viceversa. En consecuencia, aumentar las
tasas de contribucién obligatoria al sistema de pensiones puede incentivar a algunos tra-
bajadores del sector privado a pasarse a la informalidad para evitar pagar contribuciones
mas altas a la seguridad social. Sin embargo, el documento de la OCDE sobre informalidad
en sus paises miembros de renta baja muestra que otros factores, ademas de los impues-
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Grafica 4.14. Carga fiscal promedio al factor trabajo, 2013 (1)

A 67% de los ingresos de un trabajador promedio, soltero sin hijos

Nota: 1. La carga fiscal al factor trabajo se mide como la diferencia entre el total de la compensacién
laboral pagada por el empleador y la remuneracién neta de los empleados, como proporcién de la
compensacién laboral total. Por consiguiente, incluye las contribuciones al seguro social de emplea-
dores y empleados.

Fuente: OECD, Taxing Wages Database.

tos mas altos al factor trabajo, pueden afectar al empleo informal (OCDE, 2008). En parti-
cular, los salarios minimos vinculantes, los tratamientos fiscales preferenciales para los
trabajadores independientes y los sistemas fiscales complejos pueden alentar el empleo
informal. La conclusion del estudio es que para combatir el empleo informal es esencial
la aplicacién efectiva de la regulacién laboral, fiscal y de seguridad social, combinada con
mayores incentivos a la formalidad y mejorar la percepcién por parte de los trabajadores
de los beneficios que pueden recibir de la seguridad social.

Por ende, toda reforma al sistema de pensiones, en especial la que incremente la tasa
de contribucién obligatoria, necesitaria ir acompafada de una campafia de comunicacién
bien disenhada (OCDE, 2014, capitulo 5). La campaina nacional de comunicacién sobre las
pensiones debe explicar la meta principal del aumento en las tasas de contribucién: incre-
mentar los ingresos por concepto de pensién y garantizar un mejor nivel de vida durante
el retiro.

Las tasas de contribucién pueden incrementarse aumentando las contribuciones de
los trabajadores, las de los empleadores o ambas. Por una parte, el incremento en las con-
tribuciones de los trabajadores reduciria su ingreso disponible, que para ciertos estratos de
ingresos ya es bajo. Por otra parte, los empleadores ya pagan la mayor parte de las contribu-
ciones (5.15 puntos porcentuales de la tasa de 6.5%) y el incremento en sus contribuciones
puede elevar sus costos laborales y afectar su competitividad internacional, y en el media-
no y largo plazo reduciria también los ingresos disponibles.23

No hay una distribucién tnica de las contribuciones pensionarias entre empleadores,
trabajadores y el Estado. La grafica 4.15 muestra una seleccién de paises de la OCDE y no
miembros, donde el porcentaje de contribuciones totales pagadas por los empleadores va-
ria de 100% en Australia a 0% en Bolivia, Chile, los Paises Bajos y Peru. En paises donde hay
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una combinacién de fuentes para pagar las contribuciones pensionarias, las contribucio-
nes de los empleadores representan entre 91% en Estonia y 36% en Eslovenia. En promedio,
entre los paises representados en la grafica 4.15, las contribuciones de los empleadores
representan 54% del total de las contribuciones pensionarias, las contribuciones de los em-
pleados 44% y las contribuciones del Estado 2%. Por lo general, solo los empleadores y los
trabajadores hacen contribuciones pensionarias. Fuera de México, las contribuciones pen-
sionarias del Estado se encuentran en los planes de pensiones voluntarias de inscripcién
automadtica en Nueva Zelanda y el Reino Unido. En Nueva Zelanda (los planes KiwiSaver), el
Estado aporta 50 centavos por cada ddlar de contribucién de los miembros (3% minimo, con
una contribucién del empleador minima similar) anualmente hasta 521.43 délares neoze-
landeses. En el Reino Unido, para octubre de 2018, el Estado aportard 1% de los salarios en
una contribucién minima total de 8% en los planes de inscripcién automatica.

Los empleados en México no aportan mucho de la tasa de contribucién total como en la
mayoria delos paises dela OCDE. En efecto, enla grafica 4.15 se puede observar que el porcen-
taje de la contribucién total pagada por los trabajadores del sector privado estd entre los mas
bajos, solo en Estonia y Australia los empleados del sector privado pagan un porcentaje mas
bajo del total de las contribuciones (0% en Australia, 9.1% en Estonia y 12.8% en México).

El incremento en las tasas de contribucién podria ser gradual para permitir que todos
los interesados se ajusten al costo del cambio. En 2012, Australia aprobé un incremento en
las contribuciones pensionarias obligatorias de 9 a 12%. Inicialmente, el aumento se esca-
loné entre julio de 2013 y julio de 2019. La expectativa es aplicar esa tasa de contribucién
de 12% a partir del 1 de julio de 2025. Seglin el nuevo calendario, los planes son que la tasa
de contribucién se detenga durante siete anos en 9.5% (hasta 2021) y después aumente en
0.5% cada ano hasta llegar a 12% para julio de 2025. El Reino Unido introducira poco a poco,
entre octubre de 2012 y octubre de 2018, los niveles de contribuciones minimas al esquema
voluntario de inscripcién automatica. La tasa de contribuciones totales minimas (es decir,
incluyendo las contribuciones del empleado, el empleador y el Estado) serd de 2% hasta
septiembre de 2017, luego de 5% entre octubre de 2017 y septiembre de 2018, y de 8% de
octubre de 2018 en adelante. Mientras tanto, la tasa de contribucién minima del empleador
estard en 1, 2 y luego 3%, respectivamente, durante esos tres periodos.24 Chile introdujo un
aumento gradual en el salario supeditado a la tasa de contribucién para los trabajadores
independientes, que no estan obligados a contribuir al sistema obligatorio de pensiones de
CD. A partir del 1 de enero de 2012, estd previsto que los trabajadores independientes con-
tribuyan con 10%, igual que los empleados en general, por encima de 40% de sus ingresos
cubiertos en 2012, 70% en 2013 y 100% en 2014. Hasta ahora, el éxito de esta medida ha sido
limitado porque la participacién es voluntaria.

Como alternativa, los incrementos en las contribuciones obligatorias podrian estar li-
gados al aumento de salarios. Las contribuciones se incrementarian solo siaumentan los sa-
larios y, por lo tanto, el aumento de estos no derivard en una reduccién en los ingresos
disponibles de los trabajadores. Una parte del aumento en los salarios seria para incre-
mentar los ingresos disponibles de los trabajadores, y la otra, para el incremento en su con-
tribucién para la pensién. El porcentaje del aumento de salarios que se destina a contribu-
ciones mas altas deberd establecerse claramente como resultado de las negociaciones entre
las partes interesadas. Es obvio que, cuanto menor sea el porcentaje del aumento de sala-
rios que se destine a contribuciones mas altas, mds tiempo tomara llegar a la tasa de con-
tribucién que permitird un nivel de ingresos por concepto de jubilacién coincidente con las
expectativas de las personas. Este incremento se aplicaria en forma individual, lo que sig-
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Grafica 4.15. Distribucion del total de las contribuciones pensionarias entre empleadores,
empleados y el Estado en paises de la OCDE y paises no miembros seleccionados,
2012 o los datos disponibles mas recientes

Empleador Empleado Estado

Australia
Estonia
Espafia
Republica Eslovaca
Finlandia
Republica Checa
Colombia
Italia
Republica Dominicana
Hungria
Islandia
Grecia
Letonia
Suecia
Estados Unidos
Israel
Francia
—— México (IMSS) (2) —
Austria
Turquia
Bélgica
Suiza (2)
Polonia
Alemania
Japon
Luxemburgo
Canada
Corea
Nueva Zelanda (3)
El Salvador
< WMexico (ISSSTE) (2) E—
Reino Unido (4)
Eslovenia
Paises Bajos
Pert
Bolivia
Chile

Notas: 1. Las contribuciones del Estado incluyen la cuota social para los trabajadores con salario equiva-
lente a tres veces el salario minimo. 2. La tasa de contribucién a los planes de pensiones ocupacionales
obligatorias varia segln el grupo de edad, de 7% entre 25 y 34 afios a 18% después de los 55 afos. En la
grafica se usa la tasa de 10% (para personas de 35 a 44 afios). 3. Las cifras se refieren a las tasas de con-
tribucién minima para los planes de pensiones KiwiSaver. 4. Las cifras se refieren a las tasas de contri-
bucién minima para los planes de pensiones de inscripcién automatica.

Fuente: OCDE (2013) y OCDE/BID/el Banco Mundial (2014).
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Grafica 4.16. Tasas de reemplazo logradas con una probabilidad de 95%,
con base en diferentes niveles de contribucién

Periodo de contribucion de 40 afios (edades de 25 a 65 afios)

Periodo de contribucién de 30 afios (edades de 35 a 65 afios)

Ingresos a la tasa de reemplazo
(ingresos de jubilacion como porcentaje del salario final)

Periodo de contribucion de 20 afios (edades de 45 a 65 afios)

Tasa de contribucion (porcentaje de los salarios ahorrados)

Nota: Tasas de contribucién y de reemplazo en el 5° percentil cuando se invierten los activos en una cartera de valores
que incluye 40% de acciones ordinarias y 60% de renta fija, suponiendo rendimientos de inversiones estocésticos, tasas
de descuento, inflacién, condiciones del mercado laboral y esperanza de vida a los 65 afios.

Fuente: OCDE (2012a).

nifica que dos personas que trabajan en una industria distinta pueden tener diferentes
aumentos de salarios y, por lo tanto, no pueden aportar la misma tasa en todos los pe-
riodos. Cada individuo tendria un ritmo de incremento diferente, hasta llegar a la tasa de
contribucién obligatoria especifica.

También podrian eliminarse los topes en los ingresos al calcular las contribuciones pa-
ra las pensiones (25 veces el salario minimo para los trabajadores del sector privado y 10 ve-
ces el salario minimo para los trabajadores del sector publico), al menos cuando se trate
de las contribuciones hechas por los empleados. Esto permitiria a los trabajadores con in-
gresos altos contribuir sobre su salario completo y aumentar su tasa de reemplazo.

Por ende, la siguiente pregunta es: scudl seria la tasa de contribucién obligatoria tanto
para trabajadores del sector publico como del privado? Esta tasa de contribucién depende
primero de la tasa de reemplazo prevista y necesita tomar en cuenta la estructura global
del sistema de pensiones.

Ingresos por concepto de jubilacién y tasa de contribucién previstos

Los ingresos por concepto de jubilacion en las pensiones de CD y sus tasas de reem-
plazo correspondientes dependen del nivel de contribuciones, del periodo de contribucién
y de otros parametros que son inciertos (por ejemplo, esperanza de vida, rendimientos,
tasas de descuento, periodos de desempleo).25 La grafica 4.16 muestra como se incremen-
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tan las tasas de reemplazo a medida que suben las tasas de contribucién, dependiendo del
periodo de contribucién, con una probabilidad de 95%.26 Por ejemplo, para un periodo de
contribucién de 40 afios (de los 25 a los 65 anos), pasar de una tasa de contribucién un poco
menor de 9 a 13% incrementa la tasa de reemplazo potencial, lo que puede lograrse con
una probabilidad de 95%, de 20 a 30%, en igualdad de circunstancias.

Los periodos de contribucién més prolongados permiten ingresos de jubilacién mas
altos para un nivel de contribuciones determinado. La duracién del periodo de contribu-
cién determina cudnto tiempo se acumulan los montos aportados y se benefician del in-
terés compuesto. Asi pues, cuanto mas largo sea el periodo de contribucién, mds tiempo
obtendran rendimientos los activos acumulados y las personas requerirdn guardar menos
dinero regularmente para reunir activos y fondear el retiro. Por consiguiente, las tasas de
contribucién necesarias para obtener ciertos ingresos de jubilacién, previstos con una pro-
babilidad de 95%, disminuyen con la duracién del periodo de contribucién. La gréafica 4.16
muestra que podria lograrse una tasa de reemplazo prevista de 30%, en promedio, si se
aporta 13% durante un periodo de 40 afios (de los 25 a los 65 afos). Sin embargo, si el pe-
riodo de contribucién es solo de 30 anos, la tasa que se necesitaria contribuir para obtener
la misma tasa de reemplazo con la misma probabilidad equivaldrian a 18% de los salarios.
Para un periodo de contribucién de solo 20 afios, una tasa de reemplazo de 30% no puede
lograrse con una probabilidad de 95% y una tasa de contribucién inferior a 20%.

El incremento en las contribuciones aumenta la probabilidad de alcanzar los ingresos
de jubilacién proyectados y la tasa de reemplazo asociada. Con la misma metodologia de
la grafica 4.16, el cuadro 4.8 muestra las tasas de contribucién necesarias para lograr dife-
rentes tasas de reemplazo previstas con diversas probabilidades preestablecidas, basadas
en una carrera laboral de 40 anos, una cartera compuesta por 60% de bonos del gobierno a
largo plazo y 40% de acciones ordinarias, y un modelo estocdstico. El cuadro muestra que,
para lograr una tasa de reemplazo prevista de 60% con una probabilidad de 90%, es necesa-
rio aportar 21.75% del salario durante 40 anos. Con una tasa de contribucién de 15.5%, la
probabilidad de lograr una tasa de reemplazo de 60% baja a 75%. Si los encargados de las
politicas publicas fijan una meta del sistema de pensiones para ofrecer ingresos de pen-
siones que equivalgan al 70% del ultimo salario con una probabilidad de 90%, la tasa de
contribucién necesitaria aumentar a 25.25%.

Por lo tanto, son irreales las tasas de contribucién para alcanzar las tasas de reemplazo
previstas de la misma magnitud que las concedidas conforme a la antigua férmula de BD y
con una probabilidad alta. Los beneficios pensionarios otorgados por la férmula de BD son
demasiado generosos en vista de las tasas de contribucién vigentes. Por consiguiente, la
Unica forma de suavizar el periodo de transiciéon sin incrementar la contribucién a niveles
poco realistas seria ajustar a la baja los ingresos por concepto de jubilacién concedidos se-
gun la férmula de BD, avanzar y aumentar en paralelo las tasas de contribucién hasta los
niveles de otros paises similares (por ejemplo, 10% para todos los trabajadores). Antes de
elaborar esta propuesta, revisemos las propuestas adicionales para aumentar mas la con-
tribucién sin incrementar el costo laboral, es decir, usando las contribuciones ya desem-
bolsadas.

Destinar al retiro parte de las contribuciones hechas al Instituto del Fondo Nacional
de la Vivienda para los Trabajadores

Para reducir la brecha pensionaria del pais, la propuesta de reforma vigente aprobada
por la Camara de Diputados y pendiente de aprobacién en el Senado establece la creacién
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Cuadro 4.8. Tasas de contribucién necesarias para lograr diferentes tasas

de reemplazo con una probabilidad determinada

Tasa de reemplazo proyectada (TR)

Probabilidad

dellegarala TR

proyectada

30 40 50 60 70 80 90
50 53 7.0 8.8 10.3 12.0 14.0 155
75 7.8 10.5 13.0 15,5 18.0 20.8 235
90 11.0 145 18.0 21.8 25.3 28.8 32.3
95 12.8 17.3 21.8 25.8 30.5 35.0 39.0
99 173 23.3 28.5 345 39.3 458 515

100
17.3
26.0
36.3
433

57.06

Nota: Los calculos de la OCDE suponen condiciones inciertas en los rendimientos de la inversién, la inflacién, las tasas
de descuento, la esperanza de vida y el mercado laboral. Las personas hacen aportaciones durante un periodo de 40
anos, los activos se invierten en una cartera que se compone de 40% de acciones ordinarias y 60% en bonos del gobierno
a largo plazo, y se supone que compran una renta vitalicia nominal a los 65 afios.

Fuente: Céalculos de los autores.

de una cuenta individual mixta para efectos de desempleo, vivienda y pensiones, utilizan-
do parte de las contribuciones a la subcuenta de vivienda de los trabajadores del sector
privado, administrada por el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabaja-
dores (INFONAVIT). Seglin la propuesta, la actual contribucién de 5% de los empleadores a
INFONAVIT se dividiria en dos partes: (i) una cuenta de vivienda que seguiria funcionando
igual al sistema presente, pero con el monto de contribucién reducido de 5 a 2% de los in-
gresos; y (ii) una nueva cuenta mixta, donde se colocaria el 3% restante de la contribucién
de los empleadores.

Esta cuenta mixta podria usarse para tres fines: seguro de desempleo, pagos de hipo-
tecas o ingresos de jubilacién. Como ya se hace ahora, los saldos acumulados en ambas
cuentas podrian utilizarse para financiar la vivienda, mientras que las futuras contribucio-
nes a ambas cuentas servirian para pagar las hipotecas. Asimismo, los saldos restantes en
cualquiera de las cuentas se agregarian a la cuenta individual para el retiro en el momento
en que el trabajador se vuelve elegible para el retiro. Al mismo tiempo, el principal cambio
seria que los trabajadores usarian el saldo en la cuenta mixta para el seguro de desempleo.
Los individuos elegibles pueden cobrar beneficios por desempleo hasta por seis meses, una
vez cada cinco afios.27 Ademads, en contraste con la situacién actual, en que el INFONAVIT
retiene los fondos en la subcuenta de vivienda, aunque el trabajador no solicite un présta-
mo para vivienda, de conformidad con la propuesta de ley actual, el trabajador estaria en
libertad de transferir la cuenta mixta a la AFORE de su eleccién después de julio de 2017.
Por lo tanto, los trabajadores que estén dispuestos a aumentar sus futuros ingresos de ju-
bilacién podrian dejar los fondos en su cuenta mixta de INFONAVIT, o bien, traspasarlos a
una AFORE.

La principal limitacién de esta propuesta respecto al objetivo de incrementar los futu-
ros ingresos de jubilacién de los trabajadores del sector privado es que los recursos en la
cuenta mixta no estan destinados al retiro. Hay riesgo de que todos los activos en la cuenta
mixta hayan mermado al momento de jubilarse silos trabajadores recurren a tantos bene-
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ficios de desempleo como sea posible o utilizan el fondo para financiar la vivienda. No hay
garantia de que la creacién de la cuenta mixta incremente a la larga las tasas de reemplazo
para los trabajadores del sector privado.

Abundando en la propuesta de la reforma, se podria ir mas alld y considerar el desvio
de una parte de las contribuciones hechas al INFONAVIT directamente hacia las cuentas
individuales para el retiro de CD. Destinar parte de las contribuciones del INFONAVIT al
retiro incrementaria las contribuciones pensionarias obligatorias sin aumentar el total de
las aportaciones al seguro social que hacen los trabajadores y los empleadores.

La mayoria de los interesados en las pensiones en México parecen estar a favor de
desviar parte de las contribuciones hechas al fondo de la vivienda hacia las cuentas indivi-
duales para el retiro de CD. Afirman que el fondo de la vivienda podria cumplir su funcién
bésica de brindar vivienda a los individuos de bajos ingresos con tasas de contribucién in-
feriores. Pero spor qué el INFONAVIT necesita los fondos cautivos de los trabajadores para
financiar los préstamos para comprar vivienda, cuando la banca podria proporcionar esto
sin las contribuciones? Mas aun, en muchos otros paises de la OCDE la vivienda costeable
se proporciona sin recurrir a las contribuciones de los trabajadores al fondo de la vivienda.
Finalmente, la tasa de rendimiento sobre las contribuciones al fondo de vivienda ha sido
decepcionante (OCDE, 2015a). Solia pagarse con las utilidades operativas de la institucién,
pero en la practica parece haber seguido la tasa de aumento del salario minimo. En la ac-
tualidad, el INFONAVIT sigue un régimen de inversién establecido que se parece al de las
SIEFORE baésicas 2.

Sin embargo, a los representantes de sindicatos y trabajadores parece desagradarles la
idea de cambiar parte de las aportaciones hechas al INFONAVIT a las cuentas individuales
para el retiro, porque entonces el dinero se destina al retiro y los trabajadores no pueden
tener acceso a aquél para fondear la vivienda si la necesitan.

Introducir las contribuciones voluntarias automadticas con opcién de salida

Otra opcidn para aumentar las tasas de contribucién es incrementar el ahorro volun-
tario alentando a las personas a hacerlo de manera automatica. Este esquema de contribu-
cién voluntaria automatica iria acompanado de una opcién de salida, dando a los trabaja-
dores la alternativa de no contribuir si asi lo deciden.

La inscripcién automatica se ha popularizado en los ultimos afios para aumentar la
cobertura en los sistemas de pensiones voluntarias. Incluye el registro automatico de las
personas en los planes de pensiones privados, pero con la opcién de salirse en periodos
especificos. La inscripcién automaética se orienta a controlar la inercia de las personas so-
bre el ahorro para el retiro y la pensién, al tiempo que preserva la eleccién individual, y la
responsabilidad para decidir respecto a ahorrar en un plan de pensiones privado.

Este mecanismo podria implementarse de la siguiente manera: a partir de una fecha
determinada, los empleadores deducirian parte del salario de los trabajadores y pagarian
las contribuciones de estos a las subcuentas voluntarias del sistema de CD (de preferencia
una de las que tengan perspectivas a largo plazo en las que las contribuciones no puedan
retirarse antes de la jubilacién). Los trabajadores tendrian un tiempo especifico (llamado
ventana de salida opcional) para decidir desligarse del esquema. El capitulo 4 de la OCDE
(2014) identifica los elementos del disefio de los esquemas de inscripcién automatica que
pueden influir en la cobertura y los resultados de la contribucién y examina la experien-
cia de la inscripcién automatica en seis paises de la OCDE (Canadd, Chile, Italia, Nueva
Zelanda, el Reino Unido y Estados Unidos). En particular, evalta el impacto potencial en la
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poblacién objetivo, la ventana para la salida opcional, las tasas de contribucién, los incen-
tivos financieros y no financieros, y otras caracteristicas de planes de pensiones, incluidas
opciones predeterminadas.

En el caso de México, las contribuciones compartidas gubernamentales del empleador
o el Estado también podrian contemplarse para aquellos que no se desligan, como una
forma de animar a los trabajadores a que contribuyan.28 La siguiente subseccién analiza
con mayor detalle las posibilidades de mejorar los incentivos en México para estimular el
ahorro voluntario para la pensién.

Mejorar los incentivos para el ahorro voluntario para la pensién

Mientras tenga una perspectiva a largo plazo, el ahorro voluntario para la pensién
goza de ventajas tributarias en México con objeto de promover el ahorro adicional para el
retiro. Los trabajadores pueden deducir de su base del impuesto sobre la renta contribu-
ciones hasta de cuatro veces el salario anual minimo o 10% de los ingresos brutos totales
del contribuyente, la cifra que sea menor.29 Sin embargo, las deducciones de impuestos
son el maximo incentivo del ahorro para el retiro para aquellos trabajadores cuyo nivel
de ingresos es el més alto, ya que estan sujetos a las tasas de impuestos marginales mads
altas. Esto queda ilustrado en la grafica 4.17, con tasas de contribucién de 5 y 10%. El limite
de deducciones reduce el incentivo, medido como una reduccién en la tasa del impuesto
efectiva, solo para los trabajadores con ingresos muy altos. Ademas, solo los trabajadores
con ingresos superiores a 400,000 pesos anuales (18 veces el salario minimo) estan legal-
mente obligados a presentar la declaracién del impuesto sobre la renta. Los trabajadores
con ingresos inferiores a ese limite pueden pedir al empleador que retenga el impuesto por

Grafica 4.17. Incentivos de las deducciones de impuestos para las diferentes
tasas de contribucion, por nivel de ingresos

Tasa de contribucion de 5% Tasa de contribucion de 10%

Reduccion en las tasas del impuesto efectivas
(puntos porcentuales)

Nivel de ingresos (multiplicado por los ingresos)

Fuente: Célculos de los autores usando los limites actuales de los impuestos en México.
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pagar. No obstante, esto es inusual. Por lo tanto, en la préctica, el incentivo fiscal no es un
aliciente para la mayoria de la poblacién.

Otra manera de introducir los incentivos fiscales de manera que sean progresivos es el
uso de un crédito fiscal (OCDE, 2012). Los créditos fiscales implican que después de calcular
los ingresos gravables y aplicar las tasas del impuesto, en relacién con los limites de los
ingresos para determinar el impuesto adeudado, es posible aplicar una deduccién a este
impuesto. Esta deduccién puede ser una cantidad fija igual para todos los niveles de ingre-
sos o un porcentaje de las contribuciones con un tope. En ambos casos, el incentivo de los
créditos fiscales es menor para los individuos con ingresos mas altos (véase la grafica 4.18).
Sustituir las deducciones de impuestos con créditos fiscales puede ayudar a incrementar
el incentivo para hacer contribuciones voluntarias adicionales en individuos que tienen
ingresos de medianos a bajos.

La evidencia internacional muestra que, ademas de los incentivos fiscales, otros tipos
de incentivos financieros, en particular los subsidios fijos y las contribuciones compartidas
gubernamentales, tienen un impacto positivo en la cobertura y los niveles de contribucién
en los planes de pensiones voluntarios. Mas aun, los subsidios fijos y las contribuciones
compartidas parecen reducir la disparidad en las tasas de cobertura por nivel de ingresos
en los sistemas voluntarios. Las experiencias australiana, alemana y neozelandesa (capi-
tulo 4, OCDE, 2012) subrayan el fuerte impacto que los subsidios y las contribuciones com-
partidas gubernamentales pueden tener en las tasas de cobertura y de contribucién en los
planes voluntarios de pensiones privadas. La experiencia alemana indica que los subsidios
fijos tienen un efecto positivo en la tasa de cobertura para los individuos de bajos ingresos,

Grafica 4.18. Incentivos de los créditos fiscales, por nivel de ingresos

Crédito fiscal basado en una cantidad fija

Crédito fiscal basado en un porcentaje de contribuciones con un tope

Reduccion en las tasas de impuestos efectivas
(puntos porcentuales)

Nivel de ingresos (multiplicado por los ingresos)

Notas: Los célculos suponen una tasa de contribucién de 5%. El crédito es igual a 25% del monto apor-
tado y el tope es igual al crédito para el ingreso promedio.

Fuente: Célculos de los autores con base en los limites de impuestos actuales en México.
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mientras que el caso australiano muestra que las contribuciones compartidas fomentan
contribuciones mas altas, pero no necesariamente son eficaces para aumentar la cober-
tura entre los grupos de bajos ingresos. Nueva Zelanda, que combina los subsidios y las
contribuciones compartidas, logra una distribucién de ingresos similar de los miembros de
KiwiSaver y de la poblacién elegible.30

Ya existe una contribucién compartida gubernamental en el sistema mexicano de
pensiones para los trabajadores del sector publico afiliados al ISSSTE (programa llamado
ahorro solidario). Las personas pueden aportar entre 1y 2% de sus ingresos voluntariamen-
te y el gobierno pone 3.25 pesos por cada peso. Desde su introduccién, el monto de las con-
tribuciones voluntarias ha aumentado (véase la grafica 4.12). Sin embargo, este programa
puede resultar muy costoso para el gobierno federal, que paga efectivamente 76% de todas
las contribuciones a las cuentas de ahorro solidario.

Hay una propuesta de introducir las contribuciones compartidas gubernamentales
entre los trabajadores del sector privado afiliados al IMSS.31 Con la propuesta actual, el
ahorro voluntario se complementaria mediante una contribucién automatica del gobierno
federal igual a una fraccién del ahorro de los trabajadores, hasta un limite predefinido. El
gobierno aportaria 0.20 centavos por cada peso aportado, hasta un maximo de 60 pesos
anuales (por 300 pesos de contribuciones del trabajador).

Sin embargo, la aportaciéon compartida del gobierno puede resultar insuficiente para
incentivar a los trabajadores del sector privado a que hagan contribuciones voluntarias
adicionales. En efecto, la gréfica 4.19 muestra este resultado en la linea verde, en el su-
puesto de que las personas aportaron el maximo de 300 pesos. Al compararlo con una con-

Grafica 4.19. Incentivos de la contribucién compartida del gobierno, por ingresos
Contribucién compartida gubernamental fija

Contribucién compartida gubernamental fija con un tope

Contribucién de 300 pesos + contrapartida de 60 pesos

Reduccion en tasas de impuestos efectivas
(puntos porcentuales)

Nivel de ingresos (multiplicado por los ingresos promedio)

Notas: Los célculos suponen una tasa de contribucién de 5% y una contribucién compartida de 1%. El tope es igual a la
comparticién para el ingreso promedio. La linea verde representa el incentivo causado por una contribucién compartida
de 60 pesos del gobierno por 300 pesos aportados por el trabajador.

Fuente: Célculos de los autores usando los limites de impuestos actuales en México.
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tribucién compartida fija tipica de uno a cinco (linea azul), menor que la aportacién para
los empleados del sector publico, pero mayor que para los empleados del sector privado,
estd claro que la contribucién compartida propuesta para los empleados del sector privado
puede ser baja, ya que la reduccién en la tasa tributaria efectiva seria muy limitada. En la
grafica también se observa que establecer un tope después de cierto nivel de ingresos (aqui
el ingreso promedio), linea roja punteada, puede tener los resultados previstos al fomentar
el ahorro voluntario para el retiro, mientras que reduce sus costos, porque el incentivo baja
para el ingreso mas alto.32

México puede considerar la aplicacién de otras tasas de contribucién compartida, en
vista de la experiencia internacional. Como se muestra en el cuadro 4.9, las tasas compar-
tidas en los paises de la OCDE (excepto México) puede variar de 4.25% en Austria a 50% en
Australia, Islandia y Nueva Zelanda. Por una parte, el programa de ahorro solidario, con una
tasa compartida de 325%, destaca como muy generoso y costoso para el gobierno federal;
por otra, la propuesta para los trabajadores del sector privado, con una tasa compartida de
20% hasta un limite anual de 60 pesos, podria desalentar a los trabajadores a que hagan
contribuciones voluntarias adicionales.

Finalmente, respecto a la contribucién compartida, las deducciones de impuestos com-
binadas con las contribuciones compartidas topadas pueden hacer que los incentivos fis-
cales sean mas neutros respecto a los ingresos. La grafica 4.20 muestra el incentivo en
términos de reduccién en las tasas de impuestos efectivas por tener deducciones de las
contribuciones y agregar una contribucién compartida de un punto porcentual, dada una
tasa de contribucién de 5%. La deduccién de impuestos es un incentivo mayor confor-
me aumentan los ingresos: agregar el incentivo de una contribucién compartida de un
punto porcentual solo desplaza la curva hacia arriba incrementando el incentivo, pero sin
cambiar la estructura de ingresos de los incentivos (linea azul). Sin embargo, agregar una
contribucién compartida de un punto porcentual con un tope (por ejemplo, un tope igual a
una contribucién compartida equivalente a la del ingreso promedio) cambia la relacién del
incentivo fiscal con los ingresos al hacerla mas plana (linea roja punteada).

La evidencia internacional también indicé que tener subsidios puede alentar las con-
tribuciones voluntarias, en especial para quienes perciben ingresos de medianos a bajos.
La experiencia alemana indica que los subsidios fijos tienen un efecto positivo en la tasa
de cobertura para los individuos de bajos ingresos.

Alemania experiment6 un incremento importante en la cobertura, especialmente para
trabajadores de bajos ingresos, gracias a la introduccién de las pensiones Riester en 2001.
Cualquier persona cubierta por el sistema de seguro social, sujeta a la obligacion tributaria
total, puede adquirir los productos Riester. Los participantes reinen las condiciones para
los subsidios y la deduccién fiscal del Estado, cuyo nivel depende de la tasa de contribucién
respectiva y del nimero de hijos. Para recibir del Estado el subsidio completo, los partici-
pantes en las pensiones deben invertir cuando menos 4% de sus ingresos del afio previo en
un plan Riester.>* Desde 2008, el subsidio anual basico del Estado es de 154 euros para los
solteros, 308 euros para las parejas casadas (cuando cada cényuge tiene su propio plan) y
185 euros por cada hijo (300 euros para los nifios nacidos en 2008 o después). Solo las fami-
lias de bajos ingresos pueden recibir el subsidio completo sin invertir 4% de sus ingresos si
aportan al menos 60 euros anuales. Esta excepcién es valida para que las personas reciban
los beneficios sociales minimos, los trabajadores de bajos ingresos (ingresos menores de
800 euros mensuales) y las personas inactivas no jubiladas que no tienen ingresos. La tasa
de cobertura de los planes de pensiones Riester era de 29.3% de la poblacién en edad de
trabajar a finales de 2013 (véase la grafica 4.21), y parece haberse estancado desde 2011.
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Cuadro 4.9. Programas de contribuciones compartidas gubernamentales
en los paises de la OCDE

Pais

Descripcion del programa de contribucion compartida gubernamental

Australia

Austria

Chile

Republica
Checa

Islandia

México

La contribucion conjunta es una contribucion compartida del gobierno para los individuos elegibles. La tasa de
contribucion compartida es de 50% desde 2012-2013. Los individuos con ingresos por debajo del limite inferior de
ingresos (AUD 34 488 para 2014-2015) pueden obtener 50 centavos por cada dolar aportado, hasta obtener el derecho
maximo completo (AUD 500 para 2014-2015). Por cada délar que el individuo gane por arriba del limite de ingresos
inferior, el derecho maximo se reduce en 3.333 centavos.

Las contribuciones personales a un plan de prevision para el retiro patrocinado por el Estado pueden atraer
contribuciones compartidas del Estado. La tasa de contribucion compartida corresponde a una tasa fija de 2.75%

mas una tasa variable, dependiendo del nivel general de la tasa anual de interés. Para 2014, la tasa variable es 1.5%
(asi pues, la tasa de contribucién compartida total es de 4.25%). Al 1 de junio de 2014, las contribuciones personales
méaximas consideradas para calcular la contribucion del Estado son de 2495.12 euros (por ende, la maxima contribucion
compartida del Estado para 2014 es de 106.04 euros).

Los trabajadores que hacen contribuciones voluntarias y asignan esos ahorros al incremento o actualizacion de

su pension, tienen derecho a una contribucién compartida del Estado, correspondiente al 15% del monto ahorrado
anualmente, sujeto a un limite. Estos fondos se agregan cada afio a la cuenta individual de capitalizacion. Por cada afio
calendario, esta contribucion se limita a 6 UTM (Unidad Tributaria Mensual).

Las contribuciones de los empleados hechas a los planes de seguros de pensiones suplementarias son compartidas
cada mes por el gobierno conforme a la siguiente escala:

— 230 coronas checas si el individuo aporta cuando menos 1000 coronas el mismo mes.
— 210 coronas checas si el individuo aporta entre 900 y 999 coronas el mismo mes.
—190 coronas checas si el individuo aporta entre 800 y 899 coronas el mismo mes.

— 170 coronas checas si el individuo aporta entre 700 y 799 coronas el mismo mes.

- 150 coronas si el individuo aporta entre 600 y 699 coronas el mismo mes.

— 130 coronas checas si el individuo aporta entre 500 y 599 coronas el mismo mes.

— 110 coronas checas si el individuo aporta entre 400 y 499 coronas el mismo mes.

—90 coronas checas si el individuo aporta entre 300 y 399 coronas el mismo mes.

-0 coronas checas si el individuo aporta menos de 300 coronas el mismo mes.

De conformidad con los contratos colectivos, los empleadores aportan un minimo de 2% a los planes de pensiones
personales voluntarios si el empleado iguala la cantidad al menos con el mismo porcentaje. La tasa de contribucion
mas comuln (empleado y empleador) es, por lo tanto, de 6% del salario del empleado, cuando éste aporta su porcentaje
maximo (4%).

El ahorro solidario es un mecanismo de contribucion compartida del gobierno federal para motivar a los trabajadores

del sector publico afiliados al sistema de pensiones para que hagan aportaciones voluntarias. Por cada peso que el
trabajador aporta voluntariamente para efectos del retiro, el gobierno federal, en su capacidad de empleador, aporta 3.25
pesos. Los trabajadores pueden aportar 1 0 2% de su salario.

Nueva Zelanda El gobierno hace una aportacion anual a las cuentas de KiwiSaver mientras los miembros aporten y sean mayores de 18

afios (y cumplan con algunos criterios adicionales). El gobierno paga 50 centavos por cada délar de aportacion anual del
miembro hasta un pago méaximo de 521.43 dolares neozelandeses.
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Grafica 4.20. Incentivos al agregar las contribuciones compartidas
a las deducciones de impuestos, por nivel de ingresos

Deduccion de impuestos con una contribucion compartida

Deduccion de impuestos con una contribucion compartida y un tope

Reduccion en las tasas de impuestos efectivas
(puntos porcentuales)

Nivel de ingresos (multiplicado por los ingresos promedio)
Nota: Los cdlculos suponen una tasa de contribucién de 5% y una contribucién compartida de 1%. El

tope es igual a la comparticién para los ingresos promedio.

Fuente: Los calculos de los autores usan los limites de impuestos actuales en México.

Gréafica 4.21. Cobertura en el tiempo de los planes de pensiones Riester

Como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Ministerio aleman de Asuntos laborales y sociales.
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Grafica 4.22. Tasa de cobertura de los planes de pensiones privados en Alemania,
conforme a los ingresos de la familia y el tipo de plan, diciembre de 2008

Como porcentaje de la fuerza laboral

Planes de pensiones Riester Otros planes de pensiones

Deciles de ingresos Deciles de ingresos

Fuente: Calculos de la OCDE usando la Encuesta SAVE de 2009.

En Alemania, a diferencia de los planes de pensiones ocupacionales y otros persona-
les, las pensiones Riester generalmente logran una mejor distribucién de la cobertura en
todos los grupos de ingresos. La grafica 4.22 muestra el porcentaje de las familias en las que
al menos uno de los cényuges estd inscrito en un plan de pensiones privado que no sea un
plan Riester (grupo de la derecha) o en un plan Riester (grupo de la izquierda). Cuando los
planes Riester quedan excluidos, a mayores ingresos de la familia, mas alta es la tasa de
cobertura de los planes de pensiones privados. Las tasas de cobertura para las pensiones
Riester son, por otra parte, mas homogéneas en los grupos de ingresos y, en realidad, llegan
a su nivel maximo para los individuos que estan en los grupos de medianos recursos (4°
y 7° deciles). La distribucién de las tasas de cobertura por ingresos también estd mds con-
centrada en los planes Riester que en otros planes de pensiones privadas. En particular, los
planes Riester logran tasas de cobertura mads altas para las familias de bajos ingresos (por
ejemplo, 13.6% de la fuerza laboral en el 1* decil) que otros planes de pensiones privadas
(4.5%), aunque la tasa de cobertura promedio de los planes Riester es mas baja. Como los
planes Riester se disenaron primordialmente para que resultaran accesibles para quienes
reciben salarios bajos (por ejemplo, mediante una contribucién anual minima de 60 euros,
las personas reciben beneficios sociales minimos), en realidad es mas facil para ellos obte-
ner del Estado el subsidio completo. Este es, con toda probabilidad, el factor principal que
da origen a las altas tasas de cobertura entre quienes ganan poco.

El sistema mexicano de pensiones ya tiene la cuota social, que es un subsidio pagado
por el gobierno federal en la cuenta individual para el retiro obligatoria. Sin embargo, no se
usa para promover un ahorro adicional voluntario para la pensién.34

Las autoridades mexicanas podrian pensar en la introduccién de subsidios fijos al
componente de ahorro voluntario de su sistema de pensiones para promover un ahorro
voluntario més alto, en especial para los individuos con ingresos de medianos a bajos. Sin
embargo, como la contribucién obligatoria no parece aumentar mucho la cobertura para
los trabajadores del sector privado, los encargados de formular politicas quizd necesiten
plantearse que las contribuciones compartidas pueden funcionar mejor.
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4.6.2. Introducir un sistema de prorrateo para los trabajadores “generacion
transicion”

Para suavizar el fuerte cambio en los ingresos de jubilacién y las tasas de reemplazo
que se produciran al terminar el periodo de transicién, es necesario combinar un incremen-
to en las tasas de contribucién con un sistema de prorrateo para los trabajadores “genera-
cién transiciéon” de los sectores publico y privado. El aumento en las tasas de contribucién
que se necesitaria para compensar plenamente la baja en los ingresos de pensiones para
los trabajadores de los sectores publico y privado, cuando termina el periodo de transicién,
puede ser muy elevado, en especial para los trabajadores del sector privado. La grafica 4.23
ilustra los incrementos razonables en las tasas de contribucién (véase la linea punteada
purpura en la grafica 4.23) que, aunque se mitigara el paso drastico, seguiria habiendo una
marcada diferencia entre quienes se jubilen conforme al antiguo sistema de BD y quienes
lo hagan segun las reglas de CD.35 El fuerte cambio puede suavizarse mas aplicando un sis-
tema de prorrateo de ahora en adelante para todos los trabajadores “generacién transiciéon”
(véase la linea verde punteada en la gréfica 4.23).

El sistema de prorrateo es para todos los trabajadores de “generacién transicién”, tanto
del sector publico como del privado. Se mantendrian todos los derechos de pensiones ga-
nados conforme a la antigua férmula de BD, pero de ahora en adelante los trabajadores
solo obtendrian beneficios pensionarios segun las reglas de CD, de modo que los beneficios
pensionarios de jubilacién incluirian dos componentes, BD y CD:

e Componente de BD: el pago de pensiones correspondiente se calcularia con base en la
antigua férmula de BD y el nimero de afios pasados en ese sistema hasta determinada
fecha. Los activos acumulados hasta esa fecha en las cuentas individuales para el re-
tiro (mas los rendimientos de la inversién) financiarian parcialmente el componente
de BD. Cuando este saldo se agote, el componente de BD se financiaria con presupuesto
federal. Para los trabajadores del sector publico que optaron por permanecer en el

Grafica 4.23. Ilustracion de como suavizar el periodo de transicién

Actual Contribuciones mas altas Contribuciones mas altas + prorrateo
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antiguo sistema de BD, al no tener activos acumulados, todos los fondos para el
componente de BD procederian del presupuesto federal.

e Componente de CD: la nueva acumulacién en las cuentas individuales para el retiro,
desde esa fecha hasta el retiro, se usaria para pagar el componente de CD. El pago
de pensiones correspondiente dependeria de los rendimientos de la inversién y del
numero de anos para el retiro.

Esta propuesta mejoraria el nuevo sistema de CD. En primer término, haria que el nue-
vo sistema de CD parezca menos injusto para los trabajadores que ingresaron al mercado
laboral después de que se implementaron las reformas (1997 para los trabajadores del sec-
tor privado y 2007 para los sectores del sector publico). Sin embargo, los trabajadores “gene-
racioén transicién” verian reducidos sus beneficios pensionarios potenciales, pero esos be-
neficios no tenian el respaldo total del actual nivel de contribuciones, como ya se analizé.
En segundo lugar, los trabajadores, en particular los de “generacién transiciéon”, tendrian
un mayor sentido de propiedad de sus cuentas individuales para el retiro y aumentaria la
disciplina financiera de los cotizantes y de los fondos de pensién, y probablemente se limi-
taria el gasto publico ineficiente.

La propuesta de prorrateo también tendria impacto en las finanzas publicas. Habria
un ahorro sustancial al reducir las obligaciones de BD potenciales al aplicar el sistema de
prorrateo a los trabajadores del sector privado. Actualmente, las pensiones de BD para los
trabajadores del sector privado “generacién transicién” que eligen el antiguo sistema al
jubilarse, se pagan de los activos acumulados en sus cuentas individuales para el retiro,
los cuales se transfieren al gobierno federal. Sin embargo, las contribuciones que formaron
esos activos no son suficientes para cubrir los beneficios prometidos segin la antigua fér-
mula de BD. Por lo tanto, el gobierno necesita dar un financiamiento complementario. La
introduccién del sistema de prorrateo limitaria los pagos del gobierno y sus obligaciones
potenciales, ya que solo se necesitaria cubrir los derechos de BD adquiridos hasta la fecha.
Para los trabajadores del sector publico que decidieron permanecer en el antiguo sistema
de BD, el gobierno experimentaria un aumento de gastos a corto plazo, porque las contri-
buciones actuales ya no pagarian los beneficios pensionarios de la actualidad. En cambio,
las contribuciones se acumularian en sus cuentas individuales para el retiro. Sin embargo,
el sistema de prorrateo aplicado a los trabajadores del sector publico reduciria los futuros
gastos gubernamentales porque de ahora en adelante sus futuros beneficios pensionarios
se basarian en los activos acumulados en sus cuentas individuales para el retiro.

4.6.3. Incrementar la cobertura y la densidad de contribucion

El principal motivo por el cual la cobertura y la densidad de contribucién son relativa-
mente bajas en México, a pesar de la afiliacién obligatoria de los empleados, esta relacio-
nado con la importancia del sector informal.36 A finales de 2014, 58.1% de los trabajadores
estaban en el sector informal, por lo tanto no contribuian al sistema de pensiones. Ademas,
conforme a la Encuesta Nacional de Trayectorias Laborales, muchos trabajadores cambian
del sector formal al informal varias veces durante su carrera laboral, lo que lleva a una den-
sidad de contribucién baja en el sistema de pensiones.37 Entre enero de 2007 y julio de
2012,17.1% de los trabajadores habian cambiado de la formalidad a la informalidad y 17.6%
de la informalidad a la formalidad. En el periodo de cinco afnos, 24% de los trabajadores ha-
bian trabajado en ambos sectores. Por consiguiente, reducir el sector informal es un objeti-
vo clave de la politica laboral para incrementar la cobertura y la densidad de contribucién
en el sistema de pensiones.
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Introducir contribuciones obligatorias para los trabajadores independientes ayudaria
a incrementar la cobertura y la densidad de contribucién. Por definicién, la mayoria de es-
tos trabajadores son informales porque no contribuyen al sistema de pensiones. A fina-
les de 2014, este tipo de trabajadores representaba 22.5% del total de los trabajadores en
México. Solo 11.6% de ellos estaban en el sector formal, ya que hacian aportaciones vo-
luntarias al sistema de pensiones (véase la grafica 4.10). Implementar las contribuciones
pensionarias obligatorias para los trabajadores independientes no afectaria a quienes ya
contribuyen voluntariamente (11.6%), pero tendria un impacto en los informales (88.4%).
Algunos quiza no estén dispuestos a pagar las contribuciones al seguro social y regresen
a la informalidad, disminuyendo asi el impacto de la medida. Sin embargo, mientras la
medida incremente el nimero de personas que contribuyen al sistema y que antes eran
informales, tendria un impacto positivo.

Chile ha introducido contribuciones obligatorias para los trabajadores independientes
de manera gradual. La reforma de las pensiones de 2008 establecié la obligacién de que
los trabajadores independientes de una determinada categoria fiscal tenian que contribuir
al sistema de pensiones privado a partir del 1 de enero de 2012.38 Antes de esa fecha, su
participacién era voluntaria. La ley estipula un proceso gradual de afiliacién al sistema de
pensiones y contribuciones obligatorias entre 2012 y 2015. Durante este periodo, la contri-
bucién pensionaria se pagard con las desgravaciones tributarias adeudadas a los trabaja-
dores, a menos que estos declaren explicitamente que no desean pagar las contribuciones.
Ademas, la parte de los ingresos cubiertos que se toman en cuenta para las contribuciones
aumenta en forma gradual, de 40% en 2012 a 70% en 2013 y 100% en 2014. A partir de 2015,
todos los trabajadores independientes elegibles tendran que cotizar con base en sus ingre-
sos totales cubiertos sin posibilidad de exencién opcional. De acuerdo con la Superinten-
dencia de Pensiones chilena, 304,011 individuos independientes, que representan 32% de
los afectados por la politica, contribuyeron automaticamente al sistema de pensiones en
2013 con base en sus ingresos como independientes de 2012. Solo 11% de estos no tenian
anteriormente una cuenta de CD y se convirtieron en nuevos miembros del sistema de
pensiones (todos los demds ya eran miembros). Ademas, 60% ya habia contribuido al siste-
ma de pensiones como empleados durante el anno, de modo que sus contribuciones como
independientes llenaron el vacio de contribuciones para los ingresos totales devengados
(como empleado y independiente). En 2014, 254,055 individuos independientes contribuye-
ron por sus ingresos de 2013 procedentes de su actividad, representando 27% de la pobla-
cién proyectada de ese afio.

El éxito de esta politica ha sido limitado hasta ahora, ya que los trabajadores indepen-
dientes chilenos han hecho uso en gran medida de la opcién temporal para desligarse. De
hecho, 68% de los individuos independientes han decidido no contribuir para el ano 2012 y
73% para el ano 2013. Estas altas tasas se observaron a pesar de que para las contribuciones
solo se tomd en cuenta parte de los ingresos cubiertos. Una de las razones para rehusarse a
contribuir puede ser que no hay voluntad de reducir los ingresos netos debido a las contri-
buciones al sistema de pensiones. Este y otros factores relacionados, que explican por qué
solo alrededor de 4% de los trabajadores independientes estaban cubiertos por el sistema
de pensiones chileno antes de 2012, son las probables explicaciones pertinentes a las altas
tasas de exencién opcional. En realidad, tanto los ingresos como el empleo de los trabaja-
dores independientes son inestables, lo cual les impide contribuir en forma mensual. Ade-
mas, falta informacién respecto a los beneficios de contribuir al sistema de pensiones y a
una “cultura de pensiones”, asi como la preferencia por la liquidez.39
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4.6.4. Aumentar la comprension y confianza publicas en el sistema de pensiones

Encontrar un mejor alineamiento entre las pensiones del sector ptiblico y el sector privado

La fragmentacién del sistema de pensiones (con regimenes de pensiones especiales
para los gobiernos locales, las universidades del Estado y algunas empresas estatales) y la
existencia de reglas diferentes para los trabajadores del sector publico y el sector privado
en el SAR limitan la movilidad laboral y podrian minar la confianza publica en el sistema
de pensiones. En particular, si bien las nuevas generaciones de trabajadores del sector pu-
blico y del sector privado participan por completo en el SAR, contribuyendo a las cuentas
individuales para el retiro de CD, los dos grupos de trabajadores estan sujetos a reglas
diferentes y pueden esperar tasas de reemplazo también muy diferentes. El principal pa-
radmetro contrastante es la tasa de contribucién, mucho menor para los trabajadores del
sector privado (a 6.5% del salario basico) que para los trabajadores del sector publico (11.3%
del sueldo basico), y conduce a diferencias significativas en las tasas de reemplazo.40 Por
ejemplo, la CONSAR estima una tasa de reemplazo de 41.5% para un trabajador del sector
privado con carrera laboral completa que gana cuatro veces el salario minimo, en compa-
racién con 64.7% para un trabajador del sector publico en el mismo nivel de ingresos.41
Ademas, los trabajadores del sector publico se benefician de las condiciones ventajosas
para hacer aportaciones voluntarias a través del programa de ahorro solidario, con una
contribucién compartida del Estado de 3.25 pesos por cada peso que el trabajador aporta
voluntariamente para efectos del retiro. AUn no existe un programa equivalente para los
trabajadores del sector privado, y la propuesta de reforma actual contempla una tasa de
contribucién compartida mucho menor, de 0.20 centavos por cada peso aportado.

Es necesario encontrar un mejor alineamiento entre las pensiones del sector publico
y del sector privado. Como se menciond, la OCDE considera que las tasas de contribucién
deberian aumentar en México. Cualquier reforma que afecta la tasa de contribucién pue-
de ser utilizada para hacer que los dos sistemas converjan gradualmente en (i) la tasa de
contribucién total; (ii) la divisién entre las contribuciones del empleador, el empleado y el
Estado; y (iii) la cuota social. Los regimenes especiales deberan converger también gradual-
mente con miras a armonizar las reglas para todos los trabajadores. La convergencia podria
hacer que aumente el apoyo publico al sistema de pensiones y mejore la movilidad laboral.
Ademas, los topes en los ingresos al calcular las contribuciones a las pensiones (25 veces al
salario minimo para los trabajadores del sector privado y 10 veces el salario minimo para
los trabajadores del sector publico) podrian eliminarse para ambos tipos de trabajadores.
Esto permitiria a quienes tienen ingresos altos contribuir con base en su salario completo
e incrementar la tasa de reemplazo.

Mejorar la informacién proporcionada en los estados de cuenta pensionarios

A medida que México se dirija gradualmente a un sistema de pensiones de CD, el papel
de los trabajadores para construir sus propios ingresos por concepto de jubilacién ird en au-
mento. Las futuras pensiones de los planes de pensiones de CD dependen de la eleccién de
los trabajadores respecto a la AFORE que administra sus recursos, cudnto aportan (adicio-
nal a las contribuciones obligatorias), cudndo retiran y cémo asignan los activos acumula-
dos al jubilarse. Por lo tanto, para tomar estas decisiones, los trabajadores deben entender
la naturaleza de su plan de pensiones y los riesgos a los que se enfrentan.

Los beneficios pensionarios de los planes de pensiones de CD son de por si inciertos.
Los futuros beneficios pensionarios de estos planes dependen de una serie de factores, co-
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mo los rendimientos de la inversién, las tasas de descuento, la inflacién, los salarios y el
empleo, asi como de la esperanza de vida, todos los cuales son inciertos. La dificultad al
tomar las decisiones es que los cambios en estos factores son desconocidos al momento
de tomarlas.

Una herramienta importante que ayuda a los trabajadores a manejar esta tarea es el
estado de cuenta pensionario. La OCDE (2014) afirma que el estado de cuenta debera dar in-
formacién clara y sencilla sobre los datos claves. Mas atn, el estado de cuenta pensionario
deberd ser algo més que un documento pasivo que proporcione informacién, debera orien-
tarse a atraer a los trabajadores y alentarlos a tomar medidas activas que aumenten el in-
greso en el retiro a un nivel adecuado, por ejemplo con el incremento en las contribuciones
o el aplazamiento del retiro. Estos estados de cuenta pueden ayudar también a transmitir
la incertidumbre sobre los futuros beneficios pensionarios y ofrecer proyecciones sobre los
futuros beneficios, aunque los beneficios pensionarios proyectados nunca son certeros y
los trabajadores necesitan proyecciones que sean faciles de comprender.

Otro rubro que podria incluirse en el estado de cuenta pensionario es el nimero total
de semanas de cotizacién. Esta informacién seria muy util para los trabajadores que se
acercan a la edad de jubilacién para que revisen si el niimero total de semanas calculadas
por el IMSS o el ISSSTE coincide con su historia laboral. En caso contrario, podrian verificar
esta informacién con el instituto correspondiente y pedir una revision.

Los organizadores del estado de cuenta en México deben fijar objetivos claros y me-
dibles e introducir procesos de evaluacién minuciosos. A falta de una evaluacién rigurosa,
es improbable que los estados de cuenta pensionarios tengan un papel 6ptimo en la co-
municacién de la informacién clave; no alentaran a los participantes a seguir las acciones
apropiadas; tampoco apoyaran programas nacionales de comunicacién de CD mdas am-
plios, por ejemplo en relacién con la reforma de las pensiones y las campanas nacionales
de educacién financiera.

En 2014, las autoridades mexicanas organizaron el envio a todos los afiliados al IMSS
y al ISSSTE de un documento que da un estimado de su futura pensién mensual, con su-
puestos de diferentes tasas de contribuciones voluntarias adicionales. Los objetivos eran
advertir a las personas en torno al bajo nivel de contribuciones en el sistema de pensiones,
estimular el ahorro voluntario e incrementar la educacién financiera. Con el saldo real
de la cuenta corriente, el documento estima el monto probable de la pensién mensual en
caso de que el trabajador empiece a hacer contribuciones voluntarias de 1, 3 o 5% de su
salario hasta jubilarse. Un asterisco avisa al individuo que este ejercicio de estimados solo
es informativo y no garantiza el monto final de la futura pensién. Desafortunadamente,
no ha habido una evaluacién del impacto de este documento en el comportamiento de los
trabajadores respecto a las contribuciones voluntarias a la fecha.

Este ejercicio de simulacién podria generalizarse y agregarse al estado de cuenta pen-
sionario enviado por la AFORE. Desde 2014, la CONSAR exige a la AFORE enviar un reporte
de pensién anual que contiene un estimado del nivel de la futura pensién, asi como los
escenarios del ahorro voluntario. Sin embargo, incluir directamente este reporte en el esta-
do de cuenta pensionario podria tener mayor impacto. Ayudaria a los trabajadores a darse
cuenta del (bajo) nivel de sus ingresos de jubilacién previsto. Presentar diferentes escena-
rios con diferentes niveles de aportaciones voluntarias podria hacer que los trabajadores
reaccionen y empiecen a hacer aportaciones voluntarias o a incrementarlas. Los diferentes
escenarios en cuanto a la edad de retiro también podrian ayudar a entender el impacto po-
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sitivo que tendria en los ingresos de pensiones aplazar el retiro, porque hacerlo incrementa
los activos acumulados para fondear el retiro y reduce el periodo de jubilacién que esos
activos necesitan financiar.

Si una de las metas del estado de cuenta pensionario es incrementar la competencia
entre las AFORE, los estados de cuenta pensionarios también podrian incluir una simula-
cién de los futuros ingresos de pensiones con diferentes escenarios relacionados con los
rendimientos de inversiones y las comisiones. El objetivo seria que los trabajadores conoz-
can la magnitud del impacto del comportamiento de su AFORE y de las comisiones que
cobran sobre sus futuros ingresos de pensiones.

Organizar campaias nacionales de comunicacion bien disefiadas sobre pensiones
para promover mejor el ahorro para la pension e incrementar la educacion financiera

En 2014, la CONSAR lanz6 una campana de comunicacién para promover el ahorro vo-
luntario para las pensiones en las tiendas de conveniencia 7-Eleven. El objetivo de la cam-
pana era explicar a los trabajadores que pueden ahorrar facilmente en cualquiera de las
1,780 tiendas de 7-Eleven en todo el pais, desde 50 pesos, y con la frecuencia que lo de-
seen, con la posibilidad de retirar su dinero. La campana consistié en anunciar el nuevo
programa de ahorro en periddicos y televisién tanto en la Ciudad de México como en los
diferentes estados.

Desafortunadamente, no hay una evaluacién del impacto de la campaiia. Desde que el
programa funciona, no hay datos sobre el nimero de personas que depositaron dinero en
su AFORE a través de las tiendas 7-Eleven. Ademas, la retroalimentacién de los individuos
seria 1til para vigilar el impacto del programa.

Como probablemente habrd campanas en el futuro para promover mejor el ahorro
para la pensién y aumentar la educacién financiera, las autoridades mexicanas podrian
aprender de la experiencia en otros paises en relacién con el disefio de las campanas na-
cionales de comunicacién sobre pensiones (CNCP). La OCDE ha analizado las CNCP en dife-
rentes paises, cubriendo todos sus aspectos, desde el diseno hasta la implementacién y la
evaluacién. Los principales lineamientos de la politica o lecciones que surgen de ese ana-
lisis estan contenidos en el capitulo 5 de “OECD Pensions Outlook 2014”. La idea central de
esas recomendaciones es que las CNCP deberan ser parte de una estrategia nacional glo-
bal; los hechos importantes (por ejemplo, las reformas de las pensiones) requieren CNCP
especificas: las que tienen éxito tienen objetivos claros, realistas y bien orientados, cuyos
resultados pueden medirse, evaluarse y vigilarse comparandolos con sus metas y proce-
sos. Los procesos de evaluacién rigurosa son esenciales y las CNCP deberan evitar enviar
muchos mensajes y concentrarse en los grupos menos accesibles.

Notas

1. Elmodelo de pensiones de la OCDE presupone adicionalmente una inflacién de 2%, aumento real
en los ingresos de 1.25% y una tasa de descuento de 2%. Se supone que los ingresos individuales
(incluyendo el salario minimo) crecen conforme al promedio de la economia en general. El modelo
pensionario de la OCDE, en el caso de los planes de CD, como en México, usa la férmula de las
rentas vitalicias para convertir el monto de los activos acumulados al jubilarse en una fuente de
ingresos de jubilacién, y aplica un descuento de 15% a los cargos y comisiones.

2. Lasestimaciones de la CONSAR derivan en tasas de reemplazo mas altas debido a diferentes con-
juntos de supuestos. Suponiendo una carrera laboral de 40 anos con salarios fijos, una tasa real
de rendimiento de 5.19% y cargos administrativos de 1.19%, determinan tasas de reemplazo de
41.5% para un trabajador que gana cuatro veces el salario minimo (promedio) y 50.2% para un
trabajador que gana dos veces el salario minimo (medio).
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3. Hasta diciembre de 2014, 14382 trabajadores “generacién transicién” decidieron retirarse con-
forme a las reglas de CD, porque tenian derecho a la pensién minima garantizada, que es mas
alta que la pensién minima conforme a la férmula de BD (2,600.96 pesos y 2,046.74 pesos,
respectivamente, en diciembre de 2014).

4. Las cuentas activas se definen como aquellas que recibieron cuando menos una aportacién du-
rante los ultimos tres afos.

Estos célculos suponen una tasa real de rendimiento de 5.19% y cargos administrativos de 1.19%.

6. Untrabajador del sector publico que gana cuatro veces el salario minimo y hace aportaciones vo-
luntarias de 1y 2% de su salario, respectivamente, puede esperar una tasa de reemplazo de 86.2 y
107.8%, respectivamente, gracias al generoso programa de ahorro solidario del Estado.

El nuevo sistema de CD para los trabajadores del sector publico se introdujo 10 afios después.

8. Lareduccién en las tasas de reemplazo puede ajustarse parcialmente a los trabajadores del sec-
tor publico que hacen contribuciones voluntarias adicionales como parte del programa de ahorro
solidario (véase la seccién 4.3).

9. Elnumero de cuentas que mantienen los trabajadores del sector privado afiliados al IMSS son las
registradas con una AFORE, asi como las cuentas asignadas a los trabajadores que no eligieron
AFORE. No significa que 64.7% de los individuos en edad de trabajar estén aportando realmente
a sus cuentas.

10. Los trabajadores del sector formal se definen aqui como los trabajadores que pagan contribucio-
nes al seguro social.

11. Segln lo descrito en el capitulo 2, el ahorro solidario es el programa de contribucién compartida
del Estado para los trabajadores del sector publico afiliados al ISSSTE.

12. Enelcaso de los esquemas de CD, si un empleado ha venido contribuyendo al plan, puede retirar
los recursos cuando deje la empresa.

13. El mismo tratamiento fiscal es para las contribuciones de los trabajadores del sector publico que
decidieron permanecer en el antiguo sistema de BD.

14. El reglamento de la Ley del Impuesto sobre la Renta de 2006 no se ha actualizado para coincidir
con las reformas a la Ley del Impuesto sobre la Renta de 2015. Esto crea confusién en cuanto a
la medida en que la deduccién de impuestos de las contribuciones a los planes de pensiones
profesionales se aplican a los planes de CD e hibridos.

15. Ellimite de las deducciones generales también se aplica a otros gastos, como los hospitalarios y
meédicos, los gastos funerarios y los intereses reales de las hipotecas.

16. El 4rea geografica “A” abarca la Ciudad de México (Distrito Federal) y su drea metropolitana; los
estados de Baja California, Baja California Sur; las ciudades de Acapulco, Guerrero, Ciudad Juarez,
Chihuahua, Guadalajara, Jalisco y sus suburbios, Monterrey, Nuevo Le6n y su drea metropolitana,
Hermosillo, Sonora, Matamoros y Reynosa, Tamaulipas y Coatzacoalcos, y Veracruz.

17. Los individuos cuyos ingresos gravables se componen de ingresos por intereses pueden consi-
derar el impuesto retenible como su pago de impuestos definitivo mientras estos intereses no
superen los 100,000 pesos anuales.

18. Los trabajadores también pueden obtener los saldos acumulados entre 1992 y 1997 en la cuenta
individual para el retiro como pago en una sola exhibicién al jubilarse. Esos también estan exen-
tos de impuestos hasta 90 veces el salario minimo diario anualmente.

19. Las versiones explicadas de los cuatro estados de cuenta pensionarios pueden verse en la pagina
web de la CONSAR: http://www.consar.gob.mx/principal/nuevo_estado_cuenta_afores.aspx.

20. Los recursos que el trabajador podra retirar en una sola exhibicién son los recursos que resten en
la subcuenta de vivienda (Gnicamente si opta por el sistema de BD), los saldos acumulados en la
cuenta individual para el retiro entre 1992 y 1997, la cantidad correspondiente a la contribucién
del seguro de jubilacién en la subcuenta de retiro (2% del salario base pagado por el empleador)
acumulada desde 1997, y el ahorro voluntario.

21. Las contribuciones para el seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez no se acumulan
en la cuenta individual para el retiro, sino que se pagan directamente al ISSSTE para fondear el
antiguo sistema de PAYG.

22. Segln la Encuesta Nacional de 2013 de conocimiento y percepcién del Sistema de Ahorro para el
Retiro, 58.7% de los trabajadores afiliados al IMSS reciben su estado de cuenta pensionario menos
de tres o cuatro veces al afio.
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En dltima instancia, dependiendo del poder de negociacién de los empleados, el aumento de
contribuciones puede afectar negativamente los ingresos de los trabajadores.

En el caso del Reino Unido, las contribuciones al esquema de inscripcién automatica son volun-
tarias y constituyen un complemento para las contribuciones pensionarias obligatorias al sis-
tema publico de PAYG. Para mayores detalles sobre el esquema de inscripcién automatica, véase
el capitulo 4 de OCDE (2014).

Véase OCDE, 2012a.

La grafica presenta las tasas de contribucién necesarias para alcanzar las diferentes tasas de
reemplazo objetivo con una probabilidad de 95% basada en diferentes trayectorias de carrera
laboral, una cartera de valores que se compone de 60% de bonos del gobierno a largo plazo y 40%
de acciones ordinarias, y un modelo estocdstico con incertidumbre en torno a los rendimientos,
las tasas de interés, la inflacién, la esperanza de vida, las perspectivas de empleo y las trayectorias
laborales con crecimiento en el salario real (véase Antolin y Payet, 2011).

Para mayores detalles, véase el capitulo 5 de la OCDE (2015a).
El andlisis del costo fiscal de esta propuesta estd fuera del &mbito de este reporte.

Este limite de deducciones es valedero para la suma de las contribuciones complementarias pa-
ra el retiro, las contribuciones voluntarias con una perspectiva de inversién a largo plazo, las
contribuciones de ahorro a largo plazo, y las contribuciones pensionarias personales. Otro limite
a las deducciones es valedero para las contribuciones a los planes de pensiones ocupacionales,
véase la secciéon 4.4.

Nueva Zelanda elimina la contribucién “de arranque” [kick start] del Estado de 1,000 délares neo-
zelandeses en mayo de 2015, porque se consideré demasiado costosa para el gobierno.

Esto es parte de la propuesta de reforma actualmente pendiente de aprobacién en el Senado.

A manera de comparacioén, la tasa contributoria de 2% bajo el programa de ahorro solidario para
los afiliados al ISSSTE reduce las tasas tributarias efectivas entre 6.6 y 7.2 puntos porcentuales,
dependiendo de los ingresos (entre 3.3 y 3.6 puntos porcentuales con una tasa de contribucién de
1%) debido a la aportacién muy generosa del gobierno federal.

Para calcular esta tasa de contribucién se toman en cuenta tanto las contribuciones propias como
los subsidios del Estado.

La cuota social para los empleados del sector privado es progresiva y disminuye con los ingresos,
mientras que para los empleados del sector publico es un subsidio fijo igual para todos los tra-
bajadores que reciben menos de diez salarios minimos.

La ilustracién en la grafica 4.23 es la misma para los trabajadores del sector privado y del sector
publico, aunque los parametros serian diferentes.

Hay distintos tipos de trabajadores informales, (i) los trabajadores auténomos o independientes,
que no estan obligados a participar en el sistema de cuentas individuales para el retiro obli-
gatorias, y (ii) otros trabajadores que, a pesar de que tienen que participar y contribuir, de alguna
manera lo eluden. Para una definicién “legalista” o de “proteccién social” de informalidad, véase
Gasparini y Tornarolli (2007).

La Encuesta Nacional de Trayectorias Laborales fue un médulo especial de la Encuesta Nacional
de Ocupacién y Empleo realizada en 2012.

La normativa se orienta a los trabajadores independientes que realizan personalmente una
actividad con la cual obtienen ingresos laborales gravados conforme al articulo 42 nim.2 de la Ley
del Impuesto sobre la Renta. Todos los trabajadores cuya edad al 1 de enero de 2012 era al menos de
55 afios, y las trabajadoras que tenian cuando menos 50 afios, estan exentos, al igual que los tra-
bajadores independientes que tienen el beneficio del retiro anticipado o que son miembros de una
institucién de pensiones del antiguo sistema de PAYG, del Departamento de Seguridad Social de
la policia chilena o del Fondo de Seguridad Social de la Defensa Nacional de Chile. Los trabajadores
auténomos a quienes se les dificulta determinar sus ingresos y supervisar sus contribuciones, co-
mo sucede con los trabajadores agricolas y piscicolas y los microemprendedores, no estan cu-
biertos por el programa de inscripcién automatica. La participacién en el sistema de pensiones
sigue siendo voluntaria para ellos.

Se argumenta que separar las contribuciones pensionarias de otras contribuciones sociales (por
ejemplo, los servicios de salud) para los trabajadores independientes podria hacer mas tolerable
para estos aceptar la introduccién de las contribuciones pensionarias obligatorias, y podria
aumentar su participacién en el sistema de pensiones.
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40. Eltope aplicado al sueldo basico para calcular las contribuciones pensionarias es menor para los
trabajadores del sector publico (10 veces el salario minimo) que para los trabajadores del sector
privado (25 veces el salario minimo). Esto reduce la tasa de contribucién efectiva para quienes
ganan ingresos altos, mas que para los trabajadores del sector publico. Sin embargo, menos de
10% de los trabajadores remunerados reciben un ingreso de mas de cinco veces el salario minimo.
Por lo tanto, el tope no es obligatorio para la mayoria de los trabajadores.

41. El supuesto de los célculos es una carrera laboral de 40 afos con salarios fijos, una tasa de ren-
dimiento real de 5.19% y cargos administrativos de 1.19%.
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Capitulo 5

Mejora del diseno
de la fase de acumulacion

Este capitulo se concentra en la fase de acumulacién del sistema fondeado de pensiones
mexicano de contribucién definida. Examina las diferentes estrategias de inversién
adoptadas por los fondos de pensiones (SIEFORE) dentro del marco del esquema de
multifondos relacionado con la edad. También analiza el impacto de las restricciones a
la inversion, las comisiones cobradas a los trabajadores y los diferentes mecanismos
aplicados para aumentar la competencia y reducir las comisiones, la supervisién ba-
sada en riesgos, la gobernabilidad y la regulacién. El capitulo termina con algunas
recomendaciones que permitan mds opciones en las estrategias de inversion, abordar
las comisiones elevadas y aumentar la competencia entre los fondos de pensiones
(AFORE).

Los datos estadisticos para Israel son proporcionados por y bajo la responsabilidad de las autoridades
israelies competentes. El uso de estos datos por la OCDE es sin perjuicio del estatus de los Altos del
Golan, de Jerusalén Este y de los asentamientos israelies en Cisjordania bajo los términos del derecho
internacional.
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Este capitulo se concentra en la fase de acumulacién del sistema fondeado de contribu-
cién definida (CD) y argumenta que es posible mejorar su diseno. La fase de acumulacién
estd organizada en torno a las Administradoras de Fondos para el Retiro conocidas como
AFORE, que manejan las cuentas individuales para el retiro, en las que los trabajadores
afiliados al IMSS y al ISSSTE depositan sus contribuciones.1 Las AFORE colocan las contri-
buciones en los fondos de inversién llamados SIEFORE (Sociedades de Inversién Especiali-
zadas en Fondos para el Retiro). Las AFORE manejan las cuentas individuales para el retiro
y las SIEFORE invierten los activos acumulados en esas cuentas.

Este capitulo examina las diferentes estrategias de inversién adoptadas por las
SIEFORE en el marco del esquema de multifondos relacionado con la edad. También anali-
za las diferentes restricciones a la inversién y su impacto en las estrategias de inversién. El
capitulo aborda después temas relacionados con las comisiones cobradas a los trabajado-
res y los diferentes criterios aplicados para aumentar la competencia entre las AFORE y asi
reducir las comisiones. Otros asuntos relacionados con la fase de acumulacién incluyen la
supervisién basada en los riesgos (SBR), la gobernabilidad y la regulacién en general. El ca-
pitulo termina con algunas recomendaciones basadas en el “OECD Roadmap for the Good
Design of Defined Contribution Pension Plans”, los “OECD Core Principles for Pension Fund
Regulation”, y los “Principios IOPS para la Supervisién”.

5.1. El régimen actual de inversiones de las SIEFORE quiza no sea el 6ptimo

Las AFORE manejan las cuentas individuales para el retiro colocando las contribuciones
en las SIEFORE, que invierten los activos acumulados por esas cuentas. A finales de 2014, el
activo neto de las SIEFORE fue de 2,373,381 millones de pesos, que representan 14.1% del PIB
(véase la grafica 5.1), lo cual sitlia a México en el rango medio de los paises de la OCDE des-
pués de apenas 17 anos de existencia del sistema de pensiones privado. Durante esos 17
afios, los activos administrados por las SIEFORE crecieron en promedio 41.9% anual (grafica
5.2). Ademas, el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) rindié, en promedio, una tasa anual
nominal de 12.53% y una tasa anual real de 6.20% desde 1997.

De conformidad con la regulacién de las pensiones mexicanas, cada AFORE debe te-
ner cuatro SIEFORE para invertir los ahorros obligatorios, llamadas SIEFORE bésicas (SB);
puede tener SIEFORE adicionales para las contribuciones voluntarias y los planes de pen-
siones ocupacionales. Cada SIEFORE bésica tiene un régimen de inversiones especifico que
depende de la edad del trabajador. Las SIEFORE bésicas estan clasificadas de acuerdo con
las siguientes categorias de edad de los empleados:

® SB4: hasta 36 anos.
® SB3: entre 37 y 45 anos.
® SB2: entre 46 y 59 anos.
® SB1: 60 anos o mas.

La grafica 5.3 muestra la distribucién de los activos entre las SIEFORE. El monto mu-
cho menor de activos administrados por las SIEFORE bésicas 1 refleja que, al jubilarse, los
trabajadores del sector privado de la “generacién transicién” (que trabajaban y contribuian
al sistema de BD antes del 1 de julio de 1997) pueden optar por obtener sus beneficios
conforme a la antigua férmula de BD, en cuyo caso los activos se transfieren al gobierno
federal.
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Grafica 5.1. Activos administrados por los fondos de pensiones de México
en un contexto internacional, 2014
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Nota: 1. Datos preliminares.
Fuente: OECD Global Pension Statistics.
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Grafica 5.2. Activos netos administrados por SIEFORE

En millones de pesos

Fuente: CONSAR.

Grafica 5.3. Activos netos administrados por SIEFORE, diciembre de 2014

En millones de pesos

SIEFORE basica  SIEFORE basica  SIEFORE bésica  SIEFORE bésica SIEFORE
1 2 3 4 adicionales

Nota: Las SIEFORE adicionales invierten el ahorro voluntario de los trabajadores, asi como los fondos
de previsién social de las entidades publicas y privadas administradas por las AFORE.

Fuente: CONSAR.
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Los rendimientos netos en las SIEFORE no son bajos en comparacién con los rendi-
mientos en otros paises de la OCDE. El cuadro 5.1 muestra los rendimientos netos por
AFORE y SIEFORE bdsicas en los cinco ultimos afios, mientras que el cuadro 5.2 muestra
los rendimientos nominales y reales promedio del SAR durante el mismo periodo en un

contexto internacional.

Cuadro 5.1. Rendimientos nominales netos, por tipo de SIEFORE basica y por AFORE

Diciembre de 2014

SIEFORE basica 1 58 meses de SIEFORE basica 2 60 meses de
rendimiento neto rendimiento neto
PensionISSSTE 8.05% SURA 9.58%
Invercap 7.77% PensionISSSTE 9.54%
SURA 7.38% Banamex 8.94%
Profuturo GNP 1.21% Profuturo GNP 8.80%
Banamex 7.03% XXI-Banorte 8.46%
XXI-Banorte 6.64% Invercap 8.26%
MetLife 6.56% MetLife 8.26%
Principal 6.36% Principal 7.80%
Azteca 5.94% Azteca 7.18%
Coppel 5.43% Coppel 6.98%
Inbursa 4.87% Inbursa 5.04%
Promedio simple 6.66% Promedio simple 8.08%
Promedio ponderado (1) 7.01% Promedio ponderado (1) 8.49%
SIEFORE basica 3 62 meses de SIEFORE bésica 4 62 meses de
rendimiento neto rendimiento neto

SURA 10.91% SURA 12.19%
PensionISSSTE 10.73% Banamex 11.22%
Banamex 9.90% Profuturo GNP 11.06%
Profuturo GNP 9.69% PensionISSSTE 10.90%
Invercap 9.50% MetLife 10.47%
MetLife 9.44% Invercap 10.47%
XXI-Banorte 9.29% XXI-Banorte 10.11%
Principal 8.76% Principal 9.71%
Azteca 8.15% Azteca 8.51%
Coppel 7.59% Coppel 7.85%
Inbursa 5.72% Inbursa 6.20%
Promedio simple 9.06% Promedio simple 9.88%
Promedio ponderado (1) 9.51% Promedio ponderado (1) 10.38%

Notas: El indicador del rendimiento neto representa el comportamiento histérico a largo plazo de las SIEFORE, neto de
comisiones. (1) Ponderado por activos administrados.

Fuente: CONSAR.
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Cuadro 5.2. Rendimientos netos promedio nominales y reales quinquenales
de las SIEFORE en un contexto internacional

Diciembre de 2014

Promedio quinquenal

Real Nominal
Paises Bajos 7.8 9.8
Dinamarca 7.1 8.9
Canada 6.9 8.7
Nueva Zelanda (1) 6.3 8.6
Australia (2) 6.0 8.8
Noruega 4.9 6.6
Israel (3) 48 6.5
Islandia 4.5 8.0
Estados Unidos 45 6.2
México (4) 4.1 8.2
Chile 37 7.1
Espafa 2.9 4.4
Eslovenia 2.7 4.2
Austria 25 4.7
Italia 24 4.0
Corea 2.1 4.2
Japén 18 25
Portugal 1.3 2.9
Estonia 0.9 3.6
Republica Checa 0.6 2.3
Republica Eslovaca 0.3 2.1

Notas: Los rendimientos netos promedio se calcularon siguiendo una metodologia comun para todos
los paises. 1. Los rendimientos promedio quinquenales se calcularon durante el periodo de marzo de
2009 a marzo de 2014. 2. Los rendimientos promedio quinquenales se calcularon durante el periodo
de junio de 2009 a junio de 2014. 3. Los datos solo se refieren a los nuevos planes de pensiones. 4. Los
datos se refieren solo al Sistema de Ahorro para el Retiro (no incluyen los planes ocupacionales).

Fuente: OECD Global Pension Statistics.

Elrégimen de inversién de México es acorde con los lineamientos de la OCDE. E1 “OECD
Roadmap” promueve el establecimiento de estrategias predeterminadas de inversién de
ciclo de vida como una opcién preestablecida para proteger de resultados negativos extre-
mos a las personas que estan cerca del retiro. A este respecto, cada SIEFORE basica tiene
un régimen de inversién especifico que depende de la edad del trabajador. Por ejemplo, la
SB4 (trabajadores jévenes) tiene el régimen de inversién mas dindmico y la SB1 (los tra-
bajadores préximos al retiro) tiene el més conservador. A medida que los miembros avan-
zan en edad, sus activos de pensiones se invierten en un régimen de inversién mas con-
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servador, con menor exposicién a renta variable y una mayor proporcién de instrumentos
de renta fija, para reducir la volatilidad de sus rendimientos. De este modo, un afiliado
joven pasard gradualmente de la SIEFORE bésica 4 (SB4) a SB3, SB2 y, por ultimo, a la SB1.
No obstante, todo afiliado puede optar por invertir sus recursos en un fondo mas conser-
vador que la opcién predeterminada. El trayecto de descenso de las inversiones arries-
gadas a lo largo de la carrera de un trabajador se ilustra en la grafica 5.4, de acuerdo con
los limites méximos permitidos por la regulacién para cada SIEFORE basica (véase el
cuadro 5.3).

Sin embargo, el régimen de inversién mexicano no sigue completamente los linea-
mientos de la OCDE, porque no permite elegir entre opciones de inversién con diferente
perfil de riesgo y horizonte de inversién. En efecto, los trabajadores tienen posibilidades
de eleccién muy limitadas en este sistema multifondos. No pueden tener recursos inver-
tidos en mas de una SIEFORE bésica y no pueden opinar sobre la estrategia de inversién
de sus recursos en ese fondo. La AFORE decide la estrategia de inversién de cada SIEFORE
basica, dentro de los limites establecidos por la regulacién (véase el cuadro 5.3). A pesar de
esos limites, hay una gran heterogeneidad en las estrategias de inversién implementadas
por las AFORE para cada SIEFORE basica. Por ejemplo, a finales de diciembre de 2014, la
inversién accionaria de la SIEFORE bésica 4 varié de menos de 20% para PensionISSSTE
(15.6%) e Inbursa (16.9%) a mas de 34% para Banorte XXI (34.3%) e Invercap (36.3%), con
un limite reglamentario de 40%. Esta heterogeneidad en las estrategias de inversién se
refleja en los rendimientos netos en el cuadro 5.1. Las Gnicas opciones para los trabajado-
res son: seleccionar la AFORE que desean, con base en la informacién sobre rendimientos
y estrategias de inversién incluida en sus estados de cuenta pensionarios y en la pagina
web de la CONSAR, e invertir sus recursos en un fondo més conservador que la opcién
predeterminada.

Gréafica 5.4. Esquemas multifondos por edad

Limites a la inversién como porcentaje de la inversién total
Acciones ordinarias Bursatilizaciones

Valores estructurados Mercancias

45
40
35
30
25
20
15
10

Porcentaje de la inversion total

20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70
Edad
Fuente: CONSAR.
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Cuadro 5.3. Limites contenidos en el régimen de inversion aplicable a la SIEFORE (1)

SB1 SB2 SB3 SB4
Riesgos Valor en riesgo (2) 0.70% 1.10% 1.40% 2.10%
del mercado Diferencia del valor en riesgo condicional (2) 0.30% | 045% | 0.70% | 1.00%
y laliquidez Raz6n de la cobertura de Ia liquidez (3) 80% 80% 80% 80%
‘ Local (5 Deuda de mxBBB a mxAAA o monedas internacionales BB a AAA 5% 5% 5% 5%
Riesgo por el Deuda subordinada mxBB+ a mxBBB- o monedas internacionales B+ a BB~ 1% 1% 1% 1%
c ;Tr:g ;rctzela(1 4) Intnal | Valores extranjeros de BBB— a AAA de un emisor o contraparte (6) 5% 5% 5% 5%
Valores en cartera de una sola emision (7) Méximo {35%; $300 mdp}
Valores extranjeros (4) 20% 20% 20% 20%
Acciones (4, 8) 5% 25% 30% 40%
Divisa (4) 30% 30% 30% 30%
Limites Bursatilizaciones (9) 10% 15% 20% 30%
E :';‘:ZZ e Valores estructurados (4, 10) 5% 15% 20% 20%
Infraestructura o vivienda NA 10% 13% 13%
Otros NA 5% % %
Valores protegidos contra la inflacion (11) Si No No No
Mercancias (4) 0% 5% 10% 10%
Conflicto de Valores por las entidades relacionadas 15% 15% 15% 15%
intereses (4) Valores por entidades con afiliacion patrimonial con las AFORE (12) 5% 5% 5% 5%
Vehiculos Mandatos de inversion Si Si Si Si
y derivados Derivados Si Si Si Si

Notas: Este es un cuadro que resume la regulacién actual de las SIEFORE basicas, las cuales (por ejemplo, el ahorro voluntario) pueden
determinar diferentes pardmetros conforme a su objetivo y en cumplimiento de la Ley del SAR. NA = no aplicable; Intnal = internacional.

1. Todos los limites son porcentajes maximos, a excepcién del limite de proteccién contra la inflacién.

2. Como porcentaje de los activos bajo administraciéon (ABA) directamente manejados por las SIEFORE. El valor en riesgo dejara de ser
un limite regulador una vez que las AFORE retnan los criterios establecidos en las Disposiciones Financieras (Circular Unica Financiera,
CUF). Los limtes de la diferencia del valor en riesgo condicional los determina el Comité de Analisis de Riesgos (CAR), que pueden ser mas
estrictos que los limites establecidos en las Disposiciones del Régimen de Inversioén.

3. Como porcentaje de los Elevados Activos Liquidos de las SIEFORE. Se define como la razén o ratio entre el valor de las reservas de las
SIEFORE para la exposicién a los derivados y el valor de los Elevados Activos Liquidos.

4. Como porcentaje del ABA total de la SIEFORE, incluido el activo administrado por la Administradora de Inversiones Especializada (el
“Mandatario”).

5. Calificacién de las emisiones de mediano y largo plazo, asi como el emisor o endosante, en la proporcién correspondiente. Los repos
(pactos de recompra) y derivados se calculan también en estos limites.

6. La regulaciéon permite inversiones en valores extranjeros con calificacién menor de A- e igual o mayor de BBB-, no obstante, la AFORE
debe acatar las Disposiciones del Régimen de Inversién y las Disposiciones Financieras (CUF).

7. Se aplica a las carteras de activos de todos los fondos de pensiones que tienen la misma administradora de fondos (AFORE), y para la
deuda y los valores estructurados. Un CKD (certificado de capital de desarrollo) puede rebasar este limite si la emisién cumple determi-
nadas condiciones.

8. Incluye acciones individuales, IPO (oferta publica de venta), indices de acciones nacionales e internacionales enumerados en las listas
de indices y la deuda convertible obligatoria en acciones de las emisoras mexicanas.

9. Las bursatilizaciones que cumplen la octava disposicién transitoria de las disposiciones del régimen de inversién se calculan en este
limite y se consideran como si fuesen emitidas por una emisora independiente.

10. Incluye CKD, REIT (Fondos de inversién inmobiliaria), REIT mexicanos (o Fibras, Fideicomisos de inversién en bienes raices) y deuda
en que la fuente de ingresos proviene de activos reales o tangibles. La regulacién prohibe la inversién en CKD para la SIEFORE basica 1.

11. Limite de inversién minimo en valores que garantiza un rendimiento igual o mayor que la tasa de inflacién en México. El minimo es
51% para la SIEFORE basica 1.

12. El limite estd incluido en la Ley del SAR, art. 48, parrafo X. En casos excepcionales podria aumentar hasta 10%. El limite es 0% para las
entidades financieras con afiliaciones patrimoniales.

Fuente: CONSAR.

122 ESTUDIO DE LA OCDE SOBRE LOS SISTEMAS DE PENSIONES: MEXICO © CONSAR 2016



5. MEJORA DEL DISENO DE LA FASE DE ACUMULACION

Cuando los trabajadores llegan a la edad limite entre dos SIEFORE, la regulacién per-
mite a las AFORE hacer la transferencia de activos en efectivo o traspasar una proporcién
de la cartera de la SIEFORE cedente a la SIEFORE receptora. La segunda opcién permite a la
AFORE enviar activos de una SIEFORE a otra sin necesidad de vender los activos financie-
ros. Esto se encamina a evitar una distorsién en los precios en los mercados financieros y
a eliminar los costos de corretaje y del mercado para el trabajador. La CONSAR establece la
fecha de transferencia de los activos. La valuacién de los fondos se hace de la manera habi-
tual, es decir, usando los vectores de los precios oficiales proporcionados por los proveedo-
res autorizados. Los precios utilizados para valuar los activos que deja la SIEFORE cedente
son los mismos que los usados para valuar los activos de la SIEFORE receptora.

El sistema de pensiones mexicano establece requisitos de inversién estrictos.2 El ré-
gimen de inversién de las SIEFORE bdsicas se caracteriza por sus limites cuantitativos di-
ferenciados y requisitos cualitativos. Los limites cuantitativos se establecen dependiendo
de la clase de activos permitidos (acciones, moneda, bursatilizaciones, valores protegidos
contra la inflacién, mercancias), la nacionalidad del emisor, la solvencia del emisor, valores
en cartera de una sola emisién y los conflictos de previsiones y limites de intereses. En el
cuadro 5.3 se resumen los limites de inversién y de la gestién de riesgos.

El regulador de las pensiones, la CONSAR, con el tiempo ha relajado poco a poco las
restricciones a ciertas clases de activos. El cuadro 5.4 muestra los cambios en las restriccio-
nes a la inversién desde 1997. Por ejemplo, a las SIEFORE se les permite invertir en acciones
ordinarias (con restricciones en el nivel) desde 2005, y los swaptions (derivados financieros)
y los REIT solo se permiten desde 2013.

Cuadro 5.4. Evolucion del régimen de inversion de las SIEFORE desde 1997

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Deuda V y N V y N V y \ V y N V y \ V y N
Monedas V y \ \ N \ \ y \ \l y \ V \ \ \ \ \
Acciones X X X x X X X X v ) N \ ) ~ N v \/ N
CKD & FIBRAS x x X x x x x x X x N N N v y N v \
Activos estructurados x x x x x x x x x x v \ \ v \ N v Y
Mercancias x x x x x x x x x x x x x x v \ \ v
Opciones de swaps x x x x x x x x X x x x x x x x R \
REIT x X x x X x x X x x X x x X X x y v

Notas: Los CKD y Fibras son fondos privados mexicanos de inversién en acciones y fondos inmobiliarios, respectivamen-
te. REIT = Fideicomisos de Inversién en Bienes Raices.

Fuente: CONSAR.

El principal efecto de relajar las restricciones a la inversion ha sido el aumento en la
diversificacién de la cartera de las SIEFORE. La grafica 5.5 muestra que las SIEFORE han
reducido su concentracién en los valores o titulos del gobierno, de 82.8% en 2005 a 49.4%
en 2014. La inversién en acciones nacionales ha aumentado de 0.9 a 7.4% en el periodo y la
inversién en instrumentos extranjeros (renta variable y renta fija) representd 18.3% de la
inversién total a finales de diciembre de 2014.
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Grafica 5.5. Diversificacion de activos de las SIEFORE en septiembre de 2005
y diciembre de 2014

Como plorcentaje de la inversién total

Acciones nacionales

Acciones ) 7.4% ;
. Renta fija Acciones
nacmrlales nacionrjll / extranjeras
0.9% 16.1% / 17.2%
Acciones Mercancias
Renta fija o titulos — 01%
extranjera del gobierno \
0.1% 49.4% Instrumentos
estructurados
Acciones o titulos 5.2%
del gobierno ) , Renta fija nacional
82.8% Renta fulali;(tranjera 19.6%
170

Fuente: CONSAR.

A pesar de la mayor diversificacién, los fondos de pensiones en México todavia pre-
sentan una concentracién significativa en deuda en relacién con otros paises de la OCDE. A
finales de 2013, las SIEFORE tenian 75.1% de su cartera invertida en deuda y bonos (publicos
y privados). Solo cuatro de los 31 paises de la OCDE, con los datos disponibles en la grafica
5.6, tenian una mayor exposicién a deuda y bonos: Suecia (75.2%), Eslovenia (78.1%), Hun-
gria (83.1%) y la Republica Checa (86.5%).

Ademads, México todavia esta entre los paises de la OCDE con limites mas estrictos a
la inversién en renta variable y valores extranjeros. A finales de 2014, 19 paises de la OCDE
no tenian limites cuantitativos a la inversién en renta variable de los fondos de pensiones
(véase el cuadro 5.5). Entre los otros 15 paises de la OCDE, México esta al final de la cla-
sificacién, con limites entre 5 y 40%, dependiendo de la SIEFORE bésica que se considere.
Chile, la Reptblica Checa y la Republica Eslovaca, como México, tienen diferentes limites
para distintos tipos de fondos. Sin embargo, en los tres paises se permite a los fondos mas
dindmicos invertir hasta 80% de los activos en renta variable, en comparacién con el 40%
en la SIEFORE bésica 4. Respecto a los valores extranjeros, solo Chile y México tienen limi-
tes especificos aplicados a la inversién extranjera global en los fondos de pensiones. Los
limites para Chile varian de 35% para el fondo mds conservador, a la ausencia de limites
para el fondo mas dindmico, siendo todos los limites chilenos mayores que el limite de 20%
que se aplica a todas las SIEFORE bésicas en México.

Los limites a la inversién en renta variable y valores extranjeros son vinculantes para
la mayor parte de las SIEFORE bésicas. Como se muestra en la grafica 5.7, la inversién en
renta variable estd cerca de sus limites regulatorios para todas las SIEFORE bésicas. No es
necesario tener la inversién vigente exactamente al limite para considerar que el limite
es vinculante. De hecho, los fondos de pensién necesitan un margen por debajo del limite
para permitir las fases ascendentes del mercado y evitar estar en una situacién donde se
vean forzados a vender las acciones cuando los mercados van al alza. A excepcién de las
SIEFORE basicas 1, el limite de 20% a los valores extranjeros también puede considerarse
vinculante.
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Grafica 5.6. Asignacién de activos de los fondos de pensiones por categorias
de inversién en paises seleccionados de la OCDE, 2013

Como porcentaje de la inversién total

Titulos de crédito y bonos Acciones Efectivo y depdsitos Otro

Republica Checa
Hungria
Eslovenia
Suecia

México
Republica Eslovaca
Israel

Turquia
Luxemburgo
Grecia
Dinamarca
Espafia
Noruega

Chile

Islandia
Alemania
Polonia
Estonia

Austria

Italia

Portugal
Paises Bajos
Bélgica

Japon

Canada

Suiza

Finlandia
Reino Unido
Estados Unidos
Corea

Australia

Nota: 1. La categoria “otro” incluye préstamos, tierras y edificios, contratos de seguros no asignados, fondos de cobertu-
ra, fondos accionarios privados, productos estructurados, otros fondos mutualistas (es decir, no invertidos en efectivo,
titulos de crédito y bonos, o acciones) y otras inversiones.

Fuente: OECD Global Pension Statistics.
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Cuadro 5.5. Limites a la inversion en renta variable en los paises de la OCDE a finales de 2014

Como porcentaje de la inversién total

Paises sin Australia, Bélgica, Canada, Finlandia*, Hungria, Irlanda, Israel, Italia, Japén, Corea, Lu-
limite en la inversion xemburgo, Paises Bajos, Nueva Zelanda, Noruega, Espafia, Suecia, Turquia, Reino Uni-
en renta variable do, Estados Unidos
Chile (Fondo A) 80%
Republica Checa (fondo dinamico) 80%
Republica Eslovaca* (fondo no garantizado) 80%
Estonia* 75%
Austria 70%
Dinamarca 70%
Grecia 70%
Chile (Fondo B) 60%
Paises con Islandia 60%
limite de inversion Portugal 55%
en renta variable Suiza 50%
Polonia 47.5%
Chile (Fondo C) 40%
Republica Checa (fondo balanceado) 40%
México (SB4) 40%
Alemania (Pensionskassen) 35%
México (SB3) 30%
Eslovenia 30%
México (SB2) 25%
Chile (Fondo D) 20%
Chile (Fondo E) 5%
México (SB1) 5%
Republica Checa (fondo conservador) 0%
Republica Eslovaca* (fondo garantizado) 0%

Nota: * Los datos se refieren a los fondos de pensiones obligatorios.

Fuente: “OECD Survey of Investment Regulation of Pension Funds”.
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Grafica 5.7. La inversion en renta variable, valores extranjeros, instrumentos estructurados
y bursatilizados vs. los limites, diciembre de 2014

Como porcentaje de la inversién total

Renta variable Valores extranjeros
Limite Inversion vigente Limite Inversion vigente
Instrumentos estructurados Instrumentos Bursatilizados
Limite Inversion vigente Limite Inversion vigente

Nota: La inversioén actual de las SIEFORE incluye exposicién a instrumentos derivados, mientras que los limites regula-
dores los excluye. Esto explica por qué la SIEFORE bdsica 4 tiene una inversion total en valores extranjeros (incluidos los
derivados) mayor que el limite regulatorio.

Fuente: CONSAR.

Finalmente, la grafica 5.7 también muestra que las SIEFORE no utilizan toda la gama
de instrumentos financieros permitidos por la regulacién. En realidad, las inversiones en
instrumentos estructurados y bursatilizados distan de los limites regulatorios respectivos
para cada SIEFORE basica. Ademas, si bien la regulacién permite inversiones en mercancias
desde 2001, solo las SIEFORE basicas de una AFORE (Banamex) invierten en mercancias a
niveles entre 0.2 y 0.4% de la inversién total (muy por debajo de los limites permitidos).
Por lo tanto, hay margen para una mayor diversificacién en la cartera de las SIEFORE si las
AFORE forma equipos de inversién con las habilidades adecuadas para invertir en activos
no tradicionales.

5.2. Las comisiones cobradas por las AFORE aun son elevadas si se comparan
con otros paises, a pesar de los actuales mecanismos para fomentar
la competencia

La regulacién mexicana utiliza distintos mecanismos para fomentar la competencia
entre las AFORE para reducir las comisiones que cobran a los miembros y asi aumentar los
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ingresos netos por concepto de jubilacién. Hay tres mecanismos principales implementa-
dos por la CONSAR orientados a fomentar la competencia entre las AFORE: (i) la difusién de
la informacién comparativa entre los miembros acerca de los rendimientos netos a través
del estado de cuenta pensionario; (ii) el proceso de aprobacién de las comisiones cobradas
por las AFORE por la Junta de Gobierno de la CONSAR; vy (iii) los incentivos incorporados a
los procesos de registro, asignacién y traspaso de cuentas.

Como se mostr6 en el capitulo 4 (seccién 4.5), el estado de cuenta pensionario es el
documento que debe ayudar a los trabajadores a seleccionar la AFORE que se ajuste mejor
a sus necesidades. Sin embargo, no todos los trabajadores reciben su estado de cuenta
pensionario en forma regular. Ademas, la poca educacién financiera ocasiona la falta de
interés en el estado de cuenta, el cual no logra atraer a los miembros ni motivarlos a tomar
medidas activas para aumentar su ahorro para el retiro. Como resultado, los miembros no
siempre eligen el fondo de pensiones que ofrece el rendimiento neto mas alto, como se
muestra a continuacién.

Desde 2008, en diciembre de cada ano, la Junta de Gobierno de la CONSAR debe apro-
bar las comisiones propuestas por las AFORE que cobrardn durante el siguiente ano. La
Junta de Gobierno de la CONSAR tiene la facultad de rechazar las comisiones propuestas,
considerando los siguientes factores: (i) los ingresos de la AFORE dados los activos admi-
nistrados; (ii) el uso de las economias de escala por parte de la AFORE; (iii) la rentabilidad
financiera; (iv) el esquema de competencia; (v) la capacidad para atraer cuentas nuevas; (vi)
los resultados operativos; (vii) el desempeno; y (viii) los esfuerzos de la AFORE para mejo-

Cuadro 5.6. Comisiones para las SIEFORE basicas, 2014 y 2015

Como porcentaje de los activos en administracién

AFORE 2014 2015
Pensionissste 0.99 0.92
XXI Banorte 1.07 1.04
Banamex 1.09 1.05
Inbursa 1.14 1.08
Profuturo GNP 1.17 1.11
Sura 1.15 111
Principal 1.24 1.17
Invercap 1.32 1.18
Metlife 1.25 1.18
Azteca 131 1.19
Coppel 1.34 1.20
Promedio simple 1.19 111
Promedio ponderado 1.15 1.09

Fuente: CONSAR.
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rar su futuro desempeno operativo y financiero. Si se rechaza la propuesta, la AFORE tiene
que cobrar una comisién equivalente al promedio del mercado autorizado para ese afio.
Las AFORE que no presenten una propuesta deben cobrar la comisién minima autorizada
para el afio siguiente. Las comisiones autorizadas para 2014 y 2015 se enumeran en el cua-
dro 5.6.

Este mecanismo ha favorecido la reduccién en las comisiones, como se observa en la
gréafica 5.8. Entre 2008 y 2015, la comisién promedio simple ha disminuido de 1.81% de los
activos en administraciéon a 1.11%.

Gréafica 5.8. Comisiones promedio cobradas como porcentaje de los activos
administrados, 2008-2015

Promedio simple Promedio ponderado

Fuente: CONSAR.

Sin embargo, las comisiones cobradas por las AFORE en México siguen siendo elevadas
en comparacién internacional. Con un nivel de comisiones con un valor de 1.17% del total
de activos administrados a finales de 2013, México estd en la primera mitad de la grafica
5.9, en la cual los paises con informacién disponible se clasifican en orden descendente por
nivel de sus comisiones. Entre los paises enumerados, las comisiones varian de 0.45% de
los activos administrados para Hungria a 2.59% para Turquia.

La madurez del sistema de pensiones puede explicar en parte las comisiones atn re-
lativamente elevadas en México. La grafica 5.10 compara las comisiones cobradas por las
administradoras de pensiones en Chile y México conforme al nimero de afios transcurri-
dos desde el inicio de cada sistema. Muestra que México sigue un patrén similar al de Chile
hasta ahora. Dieciocho afios después del comienzo del sistema, las comisiones representan
1.07% del total de activos administrados en México, cifra que es realmente mas baja que en
Chile, donde las comisiones representaban 1.43% del total de activos administrados des-
pués del mismo niimero de anos.
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Grafica 5.9. Comisiones cobradas en 2013 como porcentaje de los activos
administrados a finales de 2013, en los paises miembros de la OCDE y de IOPS

Como porcentaje de los activos administrados

Turquia
Eslovenia
Albania
Letonia
Pakistan
Bulgaria
Estonia
México
Rumania
Per(
Costa Rica
Israel
Colombia
Liechtenstein
Chile
Polonia
Hungria

Republica Eslovaca
Republica Checa

Fuente: OECD Global Pension Statistics.

Grafica 5.10. Evolucién de las comisiones cobradas en Chile y en México
desde el inicio de cada sistema

Como porcentaje de los activos administrados

Chile México

Anos desde el inicio del sistema

Fuente: Chile: Superintendencia de Pensiones; México: CONSAR.
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Sin embargo, el proceso actual de aprobacién de las comisiones brinda pocos in-
centivos para bajar mas las comisiones de las AFORE, cuyos niveles ya estadn por debajo
del promedio. Por ejemplo, entre 2014 y 2015, las AFORE que estan por arriba del promedio
han reducido las comisiones en 11 puntos en promedio, en comparacién con una reduc-
cién de apenas cinco puntos base para las AFORE que estan por debajo del promedio (véase
el cuadro 5.7).

Cuadro 5.7. Reduccidon de las comisiones entre 2014 y 2015

AFORE Comisiones Comisiones Reduccion
2014 (%) 2015 (%) (puntos porcentuales)

AFORE por arriba  Coppel 1.34 1.20 0.14 Disminucion promedio
del promedio Azteca 131 1.19 0.12 de 11 puntos base

Invercap 1.32 1.18 0.14

Metlife 1.25 1.18 0.07

Principal 1.24 1.17 0.07
AFORE por debajo  Profuturo GNP 117 1.1 0.06 Disminucion promedio
del promedio Sura 1.15 111 0.04 de 5 puntos base

Inbursa 1.14 1.08 0.06

Banamex 1.09 1.05 0.04

XXI Banorte 1.07 1.04 0.03

PensionISSSTE 0.99 0.92 0.07

Fuente: CONSAR.

Por ultimo, los incentivos incorporados a los procesos de registro, asignacién y traspaso
de cuentas no son suficientes para fomentar la competencia. El registro de la cuenta es una
manera de garantizar el derecho de los trabajadores a recibir los beneficios del sistema de
pensiones. A través del proceso de registro, el trabajador selecciona la AFORE que se ajus-
ta mejor a sus intereses y designa beneficiarios. Este es el principal vehiculo para acceder
a la informacién referente a la cuenta (por ejemplo, la recepcién del estado de cuenta pen-
sionario).

Cuando el trabajador no registra su cuenta individual en una AFORE, hay un proceso
de asignacién que sigue dos modalidades:

e Trabajadores asignados con dinero depositado en el Banco de México: esto se refiere a
las cuentas inactivas. En ese caso, solo hay un proveedor de servicios (Prestadora de
Servicios), que realiza un seguimiento de las cuentas y las controla, la AFORE XXI Ba-
norte. Cobra una comisién de 0.10% del saldo desde julio de 2014 por las cuentas asig-
nadas. Los recursos estdn depositados en el Banco de México en una cuenta comun y
se invierten en valores o préstamos emitidos por el gobierno federal o, si procede, por
los estados. La Secretaria de Hacienda determina el rendimiento. Las cuentas inactivas
incluyen cuentas inicialmente asignadas a una AFORE (véase el siguiente punto), pero
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que se regresaron al Banco de México porque no se cumplié la condicién de recibir
contribuciones cuando menos durante seis periodos bimestrales consecutivos.

® Trabajadores asignados con dinero depositado en una SIEFORE: las cuentas activas en
la prestadora de servicios se asignan a la AFORE con el indicador de rendimiento neto
maés alto. La asignacioén se realiza una vez al afio, conforme a un calendario establecido
por la CONSAR.

Las AFORE tienen la obligacién de prestar los mismos servicios a los trabajadores re-
gistrados y a los trabajadores asignados con dinero depositado en una SIEFORE. Sin embar-
go, los trabajadores asignados no pueden hacer uso de estos servicios, porque no necesa-
riamente saben cual AFORE administra su cuenta. Por ejemplo, no pueden recibir su estado
de cuenta pensionario porque la AFORE no tiene informacién de su domicilio. En todo caso,
el trabajador puede decidir en cualquier momento registrar su cuenta.

Para incrementar el nivel de registro de las cuentas asignadas y fomentar la compe-
tencia, solo las AFORE con rendimientos netos en los tres ultimos deciles de la distribucién
pueden recibir cuentas asignadas. A su vez, las que tienen la mayor cantidad de cuentas
asignadas ya registradas obtienen la mayor proporcién de cuentas asignadas. Ademas, si
una cuenta asignada con contribuciones activas no esta registrada después de dos anos, se
reasigna a una nueva AFORE.

A finales de 2014, habia 52,728,388 cuentas individuales para el retiro, de las cuales
36,028,527 (68%) eran registradas, 10,492,588 (20%) eran cuentas asignadas con dinero de-
positado en una SIEFORE y 6,207,273 (12%) eran cuentas asignadas con dinero depositado
en el Banco de México. La grafica 5.11 muestra la evolucién del nimero de cuentas indivi-
duales para el retiro desde 1997.

Grafica 5.11. Evolucién del nimero de cuentas individuales, por tipo de cuenta
En millones
Asignadas con dinero depositado en el Banco de México
Asignadas con dinero depositado en una SIEFORE

Registradas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Nota: La prestadora de servicios comenzé a operar en enero de 2010. Sin embargo, la CONSAR solo
empieza a recabar informacién sobre las cuentas asignadas con dinero depositado en el Banco de
México en 2012.

Fuente: CONSAR.
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Grafica 5.12. Calidad de los traspasos de las cuentas
Como porcentaje de todas las transferencias

Traspaso negativo Traspaso neutral Traspaso positivo

Ene. a dic. 2011 Ene. a dic. 2012 Ene. a dic. 2013 Ene. a dic. 2014

Notas: Un traspaso negativo es el que se hace a una AFORE que ofrece un rendimiento neto més bajo.
Un traspaso neutral es el que se hace a una AFORE que ofrece el mismo rendimiento neto o un ren-
dimiento neto con una diferencia menor a 5% respecto a la que ofrecia la AFORE previa. Un traspaso
positivo es el que se hace a una AFORE que ofrece un rendimiento neto cuando menos 5% més alto
que el ofrecido por la AFORE previa.

Fuente: CONSAR.

Con objeto de promover la competencia y permitir a los trabajadores elegir la AFORE
que mas les convenga, es posible cambiar de AFORE. Los traspasos se permiten una vez al
ano, e incluso dentro de un periodo més corto, al cambiar a una AFORE que ofrezca un indi-
cador de rendimiento neto més alto. El traspaso es gratuito para el trabajador. Sin embargo,
segiin Calderén-Colin et al. (2008), los traspasos de cuentas entre las AFORE en México ape-
nas responden a consideraciones de precios o rendimientos y, en general, no han mejorado
el saldo de la pensién de los trabajadores. Empleando los datos de 2006, muestran que, en
lugar de reforzar la competencia a través de comisiones més bajas y rendimientos mas
altos para los trabajadores, el resultado del cambio de AFORE habia resultado en pensiones
mas bajas para mas de la mitad de los trabajadores. La grafica 5.12 muestra que, durante
los ultimos cuatro aflos, mas de la mitad de los trabajadores que cambiaron de AFORE lo hi-
cieron a una cuyo rendimiento neto es mas bajo (traspaso negativo). Ademas, el nimero de
traspasos ha aumentado, de 1,788,883 en 2012 a 2,128,947 en 2013 y 2,436,697 en 2014. Las
administradoras de fondos realmente incrementan su participacién en el mercado a través
de un costo comercial més grande y un mayor nimero de agentes promotores que tratan
de convencer a los trabajadores de que cambien. Esto esta ilustrado en la grafica 5.13.

Ademads de las estrategias comerciales de las AFORE, la proporcién de traspasos
negativos también puede originarse en la falta de incentivos para los trabajadores del
sector privado “generacién transicién” para elegir la mejor AFORE en funcién del rendi-
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Grafica 5.13. Evolucion del gasto comercial de las AFORE y nimero de agentes
promotores entre 2010 y 2014

Costo comercial NUmero de agentes de ventas

Millones de pesos
Nimero de personas

Fuente: CONSAR.

miento mas alto y las comisiones mds bajas. De hecho, estos trabajadores conservan el de-
recho a escoger, al jubilarse, los beneficios adquiridos més altos de conformidad con el an-
tiguo sistema de BD de PAYG y los saldos acumulados en sus cuentas individuales para el
retiro conforme al nuevo sistema de CD. Como el antiguo sistema de BD por lo general es
mas generoso (véase el capitulo 4) y brinda beneficios independientemente de los recur-
sos acumulados en la cuenta individual para el retiro, la mayoria de los trabajadores “ge-
neracién transiciéon” tiene pocos incentivos para maximizar los recursos acumulados en
sus cuentas individuales al momento del retiro. El gobierno federal, por lo tanto, es el mas
perjudicado por la mala administracién y las comisiones elevadas, ya que recibe una suma
potencialmente menor de los saldos acumulados para fondear los beneficios prometidos
del sistema de PAYG.

Desde el 2 de marzo de 2015, hay nuevas reglas para limitar los traspasos negativos.
Existe un control mas estricto de los agentes promotores mediante la creacién de una
nueva base de datos de expedientes electréonicos y de exdmenes peridédicos. Los agentes
promotores también estardn sujetos a un nuevo esquema de remuneraciones en que los
traspasos de cuentas que tengan menos de 30 meses en la AFORE actual solo tendran una
remuneraciéon de 20% de la comisién normal. Ademads, ahora se les permite a las AFORE
retener a un trabajador por méas de un ano ofreciendo mejores servicios. Por Gltimo, los
trabajadores tienen que firmar un formulario cuando solicitan el traspaso de su cuenta,
alli se subrayan las consecuencias del traspaso. Por lo tanto, en caso de un traspaso ne-
gativo, el formato deja en claro al trabajador que esto significa un traspaso de una AFORE
con un rendimiento neto mejor a una AFORE con un rendimiento neto mas bajo. Sin em-
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bargo, estos cambios son demasiado recientes como para ver un impacto positivo en el
nuimero y calidad de los traspasos.

5.3. Supervision robusta basada en riesgos, aunque el gobierno corporativo
de las AFORE podria mejorarse

México introdujo en 2004 la supervisién basada en riesgos para la gestién de riesgos
operativos y financieros. Hay un control de riesgos tanto cuantitativos como cualitativos.

La principal herramienta cuantitativa de supervisién del riesgo financiero es el valor
en riesgo (VaR) histérico de la cartera. E1 VaR determina la maxima pérdida prevista de un
instrumento o portafolio de inversién en un horizonte de tiempo y con un nivel de confian-
za determinado. Para calcular el VaR, la CONSAR usa la metodologia histérica, que consiste
en utilizar la informacién mds reciente sobre los diversos factores de riesgo, en este caso
los ultimos 1,000 dias dado un nivel de confianza de 95%, a fin de examinar los valores po-
sibles que puede alcanzar una cartera, con las pérdidas, respecto al valor actual, suponien-
do que lo sucedido en los Ultimos afios pudiera repetirse. Por consiguiente, la informacién
sobre los factores de riesgo para cada dia que pasa se incorpora en la estimacién del VaR
para los 1,000 dias siguientes, lo que da una cierta memoria para esta medida del riesgo.
Cada SIEFORE tiene un limite de VaR maximo diferente: 0.7% para SB1, 1.1% para SB2, 1.4%
para SB3y 2.1% para SB4, que aumenta con el perfil de riesgo de cada SIEFORE (cuadro 5.3).

Las pérdidas causadas por las violaciones de los limites del VaR o algiin otro incumpli-
miento del reglamento por parte de la AFORE deben compensarse con las reservas espe-
ciales que mantiene la AFORE en cada SIEFORE, equivalente a 0.8% de los activos adminis-
trados. Ademas, la regulacién financiera impone la recomposicién de la cartera cuando se
excede cualquier limite cuantitativo, incluyendo el limite del VaR histérico.

La AFORE debe calcular y cumplir el limite del VaR a diario, asi como el VaR paramétrico y
el VaR Monte Carlo, a fin de vigilar los riesgos y tomar decisiones en materia de inversiones.

En 2010, como resultado de la crisis financiera, los 6rganos de gobierno de la CONSAR
aprobaron los ajustes al célculo del VaR con el objetivo de incorporar la volatilidad exégena
inherente a los mercados financieros y evitar la prociclicidad. Para cada grupo de SIEFORE,
la CONSAR ha establecido una cartera de referencia que reproduce las condiciones de la
inversién en el régimen de inversién. Cuando estas referencias rebasan los limites regula-
torios del VaR, el nivel de confianza disminuye, de modo que la AFORE no necesita vender
algunas de sus posiciones causadas por la volatilidad en el mercado. Cuando mejoran las
condiciones de éste, el nivel de confianza regresa a su nivel original. Esto permite recom-
poner la cartera solo en condiciones de mercado favorables. Dicho ajuste crea condiciones
que permiten que los fondos de pensiones sean un elemento fundamental para estabilizar
los mercados internos.

En octubre de 2012, para limitar el apalancamiento generado por las operaciones finan-
cieras con mayor sensibilidad, los 6rganos de gobierno de la CONSAR aprobaron la medi-
da de la “diferencia del valor en riesgo condicional” (ACVaR), que es la diferencia entre el
VaR condicional de la cartera de una SIEFORE y el VaR condicional de la misma cartera,
excluyendo los derivados. La implementacién del ACVaR ha sido gradual y ha favorecido
el enfoque administrativo con un gobierno corporativo mas fuerte. Cada SIEFORE tiene un
limite maximo de ACVaR diferente, como se muestra en el cuadro 5.3. Al mismo tiempo,
se eliminé el VaR regulatorio, sujeto al cumplimiento de las reglas de inversién y de riesgo.
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Ademas de los limites cuantitativos citados, hay medidas cualitativas. La AFORE debe
mostrar que tiene un gobierno corporativo sélido y procedimientos internos de inversiéon/
riesgos para obtener autorizacion, concedido, por la CONSAR, para trabajar con los diferen-
tes tipos de instrumentos financieros y clases de activos. Cabe mencionar que la solidez
del gobierno corporativo y el cumplimiento del régimen de inversién son revisados por la
CONSAR periédicamente mediante inspecciones in situ, concentrandose en el comporta-
miento de los Comités de Riesgos Financieros y de Inversiones, de los asesores indepen-
dientes, del responsable de cumplimiento y la participacién de la AFORE en el consejo. Por
ejemplo, si una AFORE quiere lograr exposicién a una clase de activos especifica, deberd
demostrar que los Comités de Riesgos Financieros y de Inversiones de la AFORE aprobaron
la inversién, que realizé un andlisis adecuado de la inversién y los riesgos, y que tiene una
infraestructura apropiada para coordinar la operacién. Por ejemplo, en esto ultimo, si la
inversion se hace a través de derivados, la AFORE debera contar con la notificacién de no
objecién de la CONSAR para manejar derivados. La CONSAR evalia si la AFORE tiene los
sistemas y el capital humano adecuados para manejarlos.

Para garantizar las mejores practicas de gobierno corporativo, la CONSAR exige a la
AFORE manejar las inversiones y los riesgos financieros a través de diferentes 6rganos:
una Unidad para la Administracién Integral de Riesgos (UAIR), un Comité de Riesgos Finan-
cieros y un Comité de Inversiones. Cada AFORE debe tener una UAIR encabezada por un di-
rector de Riesgos que le reporte al consejo directivo. Esta unidad apoya al Comité de Ries-
gos Financieros, identifica, mide, vigila e informa al consejo directivo de la AFORE de los
riesgos que encaran la AFORE y la SIEFORE. La UAIR rinde un informe trimestral de las
consecuencias econémicas, financieras y de otro tipo a las que se enfrentaria la AFORE si
los riesgos se materializaran.

El Comité de Riesgos Financieros debe incluir a un miembro independiente del conse-
jo, un miembro no independiente y al encargado de la UAIR. El director general de la AFORE
preside este comité. Los responsables de la oficina de riesgos financieros y cumplimiento
también asisten a las juntas del comité. El comité de riesgos se encarga de determinar los
niveles de tolerancia a los riesgos y los limites de los riesgos, para aprobar y revisar los mo-
delos y los métodos de medicién, garantizar que los manuales de normatividad y procedi-
mientos estén actualizados, revisar el cumplimiento de las politicas de riesgos y revisar las
violaciones de los limites y las medidas correctivas que se tomaron. Este comité también
es responsable de la Normatividad de la Administracién de Riesgos Financieros y de los
manuales de procedimientos. El consejo debe aprobar estas normativas, las cuales enviara
a la CONSAR para que las avale.

El Comité de Inversiones debe estar integrado al menos por cinco miembros, y entre
ellos debera considerarse a un miembro independiente, al director general de la AFORE y a
otros miembros o funcionarios designados por el consejo del fondo de pensiones. El Comi-
té de Inversiones se encarga de determinar la normativa y la estrategia de las inversiones
dentro de los limites propuestos por el Comité de Riesgos Financieros.

Se requiere que cada AFORE tenga un consejo de administracién formado por al menos
cinco miembros designados por los accionistas, dos de los cuales deben ser expertos inde-
pendientes. El consejo tiene responsabilidades legales especificas y un papel importante
para administrar y controlar los riesgos de las inversiones y es responsable de constituir el
Comité de Riesgos Financieros de la SIEFORE. El consejo también fija el nivel de tolerancia
a los riesgos financieros para la AFORE dentro de los limites que permite la regulacién.
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Los funcionarios de riesgos, funcionarios de inversiones, los miembros del consejo
independientes, el responsable de cumplimiento y la persona encargada de las actividades
administrativas (back office) tienen que estar certificados para dominar los conocimientos
financieros generales y tener cuando menos cinco anos de experiencia pertinente. Esta
certificaciéon la realizan organismos independientes y tiene que revalidarse cada tres anos.
El director general de una AFORE deberad residir en territorio mexicano, tener cuando me-
nos cinco anos de experiencia en altos puestos financieros, y no haber trabajado en un or-
ganismo regulador o institucién politica durante los dos ultimos afios. Un auditor externo
hara una evaluacién anual de la administracién o gestién de los riesgos.

A pesar de las reglas integrales para la administracién de riesgos, siguiendo el texto
“OECD Core Principles of Occupational Pension Regulation” (OCDE, 2010), podrian lograrse
mejoras en el gobierno corporativo de la AFORE, especialmente en referencia a la rendicién
de cuentas, la pertinencia y los controles internos basados en los riesgos. Los Principios
Centrales de la OCDE [OECD Core Principles] establecen que el 6érgano rector de un fondo
de pensiones deberd ser responsable ante los miembros y beneficiarios del plan de pensio-
nes, que requieren una regulacién que los proteja contra ciertas consecuencias fiscales o
legales [safe harbour rules] que establecen las obligaciones y responsabilidades del érgano
de gobierno. Segtn la Ley del SAR, el principal objetivo de la AFORE es dedicarse a admi-
nistrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas en forma regular
y profesional, asi como administrar la SIEFORE. Sin embargo, la Ley no menciona que las
actividades de la AFORE deben realizarse en el mejor interés de los miembros de los planes.
Agregar este objetivo amplio a la Ley puede ayudar a abordar temas relacionados con las
comisiones altas, los bajos rendimientos y los escasos servicios.

Conforme a los Principios Centrales de la OCDE, la composicién del érgano rector de
un fondo de pensiones deberd estar sujeta a las normas de idoneidad minimas (como los
criterios de “aptitud y honorabilidad”) a fin de garantizar un alto nivel de integridad, com-
petencia, experiencia y profesionalismo en la gobernabilidad del fondo de pensiones. La
Ley del SAR define las normas minimas para los funcionarios de riesgos, los funciona-
rios de inversiones, los miembros del consejo independientes, el responsable de cumpli-
miento, el responsable de las actividades administrativas, el director general de la AFORE
y el auditor externo. Sin embargo, los miembros del consejo no independientes no requie-
ren cualidades y experiencia especificas.

Finalmente, es importante identificar las situaciones de conflicto de intereses y aten-
derlas de manera adecuada. En ciertos casos, prohibir la concentracién de funciones en
una sola persona o entidad, que de lo contrario causaria conflictos de intereses, puede ser
la solucién preferida. En otros casos, basta con revelar el conflicto de intereses al érgano
de gobierno, el cual tendrd que vigilar estos casos muy de cerca. El interés superior del
fondo puede ser la adopcién de politicas que eviten incluso la aparicién de un conflicto de
interes. En el caso de México, la autonomia de los miembros independientes del consejo y
del responsable del cumplimiento podrian reforzarse respecto a los organismos regulado-
res, las instituciones politicas y los diferentes participantes en el Sistema de Ahorro para
el Retiro.
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5.4 Propuestas para mejorar el diseiio de la fase de acumulacion

5.4.1. Ofrecer diferentes opciones de estrategias de inversion manteniendo
las estrategias predeterminadas de inversion de ciclo de vida

En el “OECD Roadmap for the Good Design of Defined Contribution Pension Plans” se
aboga por el establecimiento de estrategias predeterminadas de inversion, al tiempo que
se puede elegir entre opciones de inversién con diferente perfil de riesgo y horizonte de
inversién. También hay argumentos a favor de establecer estrategias predeterminadas
de inversién de ciclo de vida para proteger de resultados negativos extremos a las personas
que se aproximan a la jubilacién. El sistema mexicano de pensiones, como ya se analizd,
brinda estrategias predeterminadas de inversién de ciclo de vida. Sin embargo, las perso-
nas solo pueden escoger la AFORE, pero no tienen ninguna alternativa en lo que respecta a
las estrategias de inversién.

La estrategia de inversion estd determinada por la regulacién que se aplica a las SIEFO-
RE. Por lo tanto, las personas que quieran y puedan seleccionar otra estrategia de inversién
pueden terminar con alternativas subdptimas debido a la estructura del esquema multi-
fondos vigente. En el “Roadmap” se afirma que, si las personas lo desean, se les debera per-
mitir elegir la estrategia de inversién que mas les convenga, conforme a su perfil de riesgo
y su nivel de tolerancia al riesgo, asi como sus diferentes planes de pensiones.

La alternativa de inversién necesita ir acompanada de estrategias predeterminadas de
inversién. La investigacién de la economia del comportamiento y la educacién financiera
muestran que algunas personas no quieren o no pueden elegir, mucho menos adminis-
trar activamente sus propias carteras de inversioén. En vista del bajo nivel de la educacién
financiera en México, una gran proporcién de los trabajadores puede terminar en esa ca-
tegoria. Por lo tanto, son necesarias las estrategias predeterminadas de inversién, ya que
incorporan las lecciones aprendidas de la economia del comportamiento sobre la impor-
tancia de la inercia y la toma de decisiones pasiva, para asegurarse de que esas personas
sean asignadas a las estrategias de inversién adecuadas.

Como se afirma en OCDE (2012), las estrategias predeterminadas de inversiéon deberan
concentrarse en reducir el riesgo de resultados negativos extremos para los ingresos por
concepto de jubilacién. Las estrategias de inversién de ciclo de vida son opciones predeter-
minadas adecuadas al respecto. El sistema de multifondos mexicano entra en esa catego-
ria, ya que los activos pensionarios se invierten en un régimen maés conservador a medida
que los miembros avanzan en edad, pasando automaticamente de una SIEFORE basica a la
siguiente en edades especificas.

Hay dos formas de adaptar el sistema de multifondos actual en México a un sistema
con opciones de inversién y a estrategias predeterminadas de inversién. La primera consis-
te en mantener la estructura con la SIEFORE bésica y agregar limites inferiores y superiores
para los activos de riesgo, como se hace en el caso de Chile. Esto permitiria a los individuos
escoger su asignacién preferida dentro de los limites de cada fondo bésico. En la parte me-
dia del rango entre limites inferiores y superiores podria utilizarse para definir la opcién
predeterminada.

La segunda forma consiste en permitir a la AFORE ofrecer diferentes estrategias de
inversién y una estrategia predeterminada de inversién de ciclo de vida. La estrategia pre-
determinada de ciclo de vida deberd ser comun a todos, especialmente en un sistema obli-
gatorio donde también participan individuos con ingresos bajos y educacién insuficiente.
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Finalmente, los limites de inversién para renta variable y valores extranjeros podrian
relajarse gradualmente para fomentar mas la diversificacién de las carteras de inversion.
La actual propuesta de ley también expone la expansién de inversiones alternativas para
las SIEFORE al permitir la inversién en valores privados inscritos en el Registro Nacional
de Valores (RNV) e incluye nuevos tipos de instrumentos, como el préstamo y recompra
de valores, diferentes de aquellos emitidos por el gobierno federal, el Banco de México
y las instituciones bancarias. Sin embargo, las AFORE no utilizan el potencial de toda la
gama de instrumentos financieros que ya permite la regulacién. Por lo tanto, es necesario
incrementar las habilidades en los equipos de inversiones de las AFORE para permitir la
diversificacién adecuada de las carteras de las SIEFORE.

5.4.2. Abordar los cobros de comisiones elevados e incrementar la competencia

El monto de las comisiones que cobran los proveedores de pensiones puede tener un
importante impacto negativo en los beneficios de las pensiones. Los proveedores de pen-
siones cobran comisiones por los servicios que ofrecen, como la administracién de cuentas
y el manejo de inversiones. Las comisiones se pueden cargar a las aportaciones o sobre los
activos administrados o las paga el miembro del plan por separado (por ejemplo, las comi-
siones por cambios). Las comisiones afectan a los beneficios que reciben los miembros del
plan, ya que, cuanto mas alto sea el cargo, menores beneficios recibiran los miembros por
una determinada contribucién, o méas alta sera la contribucién total requerida para alcan-
zar el mismo nivel de beneficios. El cuadro 5.8 muestra el impacto de los diferentes niveles
de comisiones por activos administrados respecto a las reducciones en los beneficios pen-
sionarios, en el supuesto de un periodo de aportaciones de 40 anos. La reduccién a la mitad
de las comisiones por activos administrado de un nivel de 1% a 0.5% puede aumentar los
beneficios pensionarios en 10%. Algunas veces vale la pena pagar comisiones elevadas
por un servicio de mayor calidad o por rendimientos mas altos ajustados a los riesgos. Sin
embargo, con mayor frecuencia, son sintomaticas de una industria de pensiones domina-
da por el vendedor, en la que los distintos miembros del plan tienen una clara desventaja
financiera e informativa en comparacién con los proveedores de pensiones.

Cuadro 5.8. Niveles de comisiones e impacto en los beneficios pensionarios

Comisién como porcentaje de los activos Reduccion de la pensién (%)
0.05 1.2
0.15 3.6
0.25 5.9
0.50 11.4
0.75 16.5
1.00 21.3
1.50 29.9

Fuente: OCDE (2012).
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Los responsables de formular politicas publicas necesitan garantizar que haya incen-
tivos para lograr una mayor eficiencia y reducir los costos y comisiones en la industria de
pensiones. Diversas soluciones de politicas se han considerado en los paises de la OCDE
para abordar este tema, que puede dividirse en tres grupos principales: iniciativas basadas
en la divulgacién de informacién, regulacién de precios y soluciones estructurales.

Las soluciones basadas en la divulgacién incluyen garantizar que los miembros reci-
ban informacién oportuna sobre las comisiones que pagan, incluidas las comparaciones
entre proveedores. Esta solucién ya se implementa en México. Los estados de cuenta pen-
sionarios incluyen informacién sobre las comisiones que paga el trabajador. Aunque no
permiten comparar directamente los niveles de comisiones de las AFORE, se hacen compa-
raciones entre los rendimientos netos, que representan el comportamiento histérico a lar-
go plazo de las SIEFORE, una vez deducidas las comisiones. La principal limitacién de tales
iniciativas, en especial en paises que se orientan a los trabajadores de ingresos mas bajos,
es que los estados de cuenta pensionarios no siempre tienen éxito al motivar la accién de
los miembros respecto a sus ahorros para el retiro.

La regulacién de precios incluye una sola estructura de comisiones (solo comisiones
cobradas sobre las aportaciones o solo comisiones por activos administrados) y pone li-
mites maximos a las comisiones que los proveedores de pensiones pueden aplicar. Di-
chas soluciones pueden ser eficaces para evitar las comisiones elevadas, pero no siempre
favorecen la reduccién de costos ni el aumento en la eficacia de la industria. Polonia ha
utilizado con éxito topes a los precios para bajar las comisiones. En 2004, Polonia top6 la
comisién por manejo en 7% de las aportaciones. En 2010, se introdujo un nuevo limite legal
de 3.5%. Conforme a la ley de reforma de pensiones de 2014, las comisiones maximas ba-
jaron de nuevo a 1.75%. El Reino Unido también introdujo satisfactoriamente topes en las
comisiones y los cargos.

México tiene regulacién de precios, ya que las AFORE solo cobran comisién por los
activos administrados, pero hay un tope para las comisiones cobradas. La principal medida
para controlar las comisiones y cargos es la facultad que tiene la Junta de Gobierno de la
CONSAR para rechazar las propuestas de comisiones de las AFORE y obligarlas a aplicar el
promedio de la industria. Esto puede poner implicitamente un tope a las comisiones y car-
gos, pero no brinda ningin incentivo a las AFORE que ya cobran comisiones por debajo del
promedio para bajarlas mas. Ademas, las AFORE cobran las mismas comisiones para todos
los trabajadores, sean registrados o asignados, aun cuando los trabajadores asignados reci-
ban menos servicios de las AFORE.

Actualmente hay tres propuestas de reforma orientadas a reducir las comisiones y
cargos:

@ Imponer a las AFORE, a las cuales la Junta de Gobierno de la CONSAR les rechaz6 la
propuesta de comisién para el aflo siguiente, que cobren comisiones a 75% del pro-
medio del mercado.

e Cobrarcomisionesmasbajasparalascuentasasignadas. Sololas AFORE que diferencian
las cuentas asignadas con comisiones mds bajas serian candidatos potenciales para
conseguir trabajadores asignados. Esta propuesta alentaria a las AFORE a registrar es-
tas cuentas asignadas (hoy en dia, las cuentas asignadas se mantienen de este modo).

® Mantenerelesquemaactualdecobrodecomisionessolosobrelosactivosadministrados,
pero estructurarlo en dos componentes, uno calculado como porcentaje del valor
de los activos administrados y el otro como porcentaje del desempeno del fondo. El
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Grafica 5.14. Ilustracion de la propuesta para una nueva estructura de las comisiones

Millones de pesos

Ingresos por comisiones sobre los activos Ingresos por comisiones sobre el desempefio
AFORE promedio AFORE AFORE
con buen desempefio con mal desempefio

Situacion actual

Propuesta

segundo componente podria representar hasta 0.3% de los activos administrados.
Esta propuesta se encamina a incrementar la competencia en el sistema y a alinear el
interés de las AFORE con la meta de generar rendimientos mas altos en el largo plazo
para beneficio de los trabajadores. En todo caso, la comisiéon de dos componentes no
rebasaria la actual comisién de un componente (véase la grafica 5.14).

Estas propuestas pueden tener cierto impulso para reducir las comisiones y cargos,
pero no pueden bajarlos al nivel mas eficiente en funcién de los costos. Primero, para subir
la sancién a las AFORE que vieron rechazada su propuesta de comisiones, puede aumentar
la calidad de su propuesta, pero no siempre bajar las comisiones cobradas, porque el nivel
de las comisiones no es un criterio directo para rechazar la propuesta. Ademas, las AFORE
con comisiones promedio o més bajas no pueden tener ningln incentivo para reducirlas
todavia mdas aunque pudieran. La segunda propuesta es buena: diferentes servicios, dife-
rentes costos y luego diferentes cargos. Por Gltimo, es positivo introducir las comisiones
basadas en el desemperio, porque esto puede obligar a las AFORE a mejorar su desempeno
para mantener las comisiones actuales. Sin embargo, no reducird las comisiones, mucho
menos las bajara a las determinadas por un mercado competitivo.

El tercer tipo de soluciones a la normativa implementada en algunos paises de la OCDE
para reducir las comisiones es estructural, en el sentido de que incluye una conformacién
especifica de la organizacién industrial. En los planes personales, una solucién estructural
incluird el establecimiento de una institucién centralizada encargada de prestar diversos
servicios pensionarios, directamente o mediante un plan de outsourcing [tercerizacién], o
bien de negociar mejores términos (comisiones mas bajas) en representacién de los dis-
tintos miembros del plan (por ejemplo, el sistema PPM sueco o NEST en el Reino Unido).
Esta solucién a la normativa puede ser muy efectiva para lograr comisiones bajas, ya que
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garantiza economias de escala y puede evitar los gastos comerciales del modelo minorista.
Sin embargo, es dificil de implementar una vez que se establece una industria de CD que
ya tiene proveedores compitiendo, al menos en un sistema obligatorio. Una institucién
centralizada también puede plantear retos de gobernabilidad que requieren control eficaz
e independiente.

Hay otras soluciones estructurales que también conducirian a comisiones mas bajas
que pueden funcionar mejor cuando ya se estableci6 una industria de CD con proveedores
compitiendo entre si. Esto incluye establecer un proceso de licitacién, por ejemplo por par-
te del regulador, para asignar a los trabajadores nuevos o que no estan registrados todavia,
a un solo prestador de pensiones (i. e. Chile y Nueva Zelanda). Por ejemplo, en Chile, en
2008, se introdujo un mecanismo de subasta para los nuevos afiliados que se inscriben en
el sistema. La subasta se basa en las comisiones cobradas por el manejo de cuentas indi-
viduales. Los miembros nuevos son inscritos automaticamente en el fondo de pensiones
que cobra la comisién maés baja, y se requiere que permanezcan en este durante 24 meses.
Después de eso, los miembros pueden transferir libremente sus cuentas a otro fondo de
pensiones. Ha habido tres subastas desde que se promulgo6 la reforma. La primera se reali-
z6 en 2010 y permitié a un nuevo fondo de pensiones entrar al mercado a partir de agosto
de ese afo, ofreciendo la comisién minima del sistema equivalente a 1.14% del salario. El
mismo fondo de pensiones gand la segunda subasta en enero de 2012, bajando la comisién
ofrecida a 0.77% del salario. Como resultado, otro fondo de pensiones decidié bajar sus
comisiones a partir de junio de 2012, la primera reduccién que hacia alguno de los fondos
de pensiones ya existentes desde 2009. Durante la tercera subasta, celebrada en enero de
2014, fue el fondo de pensiones que anteriormente tenia la comisién mas alta la que gané
la subasta al bajar su comisién a 0.47% del salario. De nuevo, esa solucién requiere una
fuerte gobernabilidad del sector publico y capacidad institucional.

Las autoridades mexicanas podrian pensar en extender el proceso de asignacién a los
nuevos participantes usando un mecanismo de licitaciéon. En México, no existe el proceso
de licitacién, pero las cuentas no registradas se asignan a la AFORE cuyo indicador de ren-
dimiento neto sea el mas alto. Podria utilizarse un proceso de licitacién para asignar todos
los nuevos participantes en el sistema de pensiones a la AFORE que tenga la mejor ofer-
ta, y no solo los miembros con cuentas no registradas. Ademas, usar el rendimiento neto
(después de comisiones) como criterio para seleccionar a la AFORE que recibiria a todos los
nuevos participantes puede ser mas adecuado que usar solo las comisiones, en tanto los
proveedores no aumenten el perfil de rendimiento-riesgo de su cartera de inversiones para
obtener rendimientos altos. También deberia examinarse la posibilidad de crear un meca-
nismo de licitaciéon que usa las comisiones y los rendimientos netos historicos (después
de comisiones) como pardmetros de decisioén en el proceso de subasta, con el objeto de in-
centivar no solo el desempeno de la AFORE, sino la competencia de comisiones entre ellas.

El proceso de asignacién no parece promover la competencia entre las AFORE. Hasta
diciembre de 2014, habia 16.7 millones de cuentas sin registrar. Las AFORE no tienen su-
ficientes incentivos para registrar estas cuentas, aun cuando el proceso de reasignacién
significa que pueden perder a estos miembros después de dos afios. De estas 16.7 millones
de cuentas, 6.2 millones eran inactivas (no habian recibido contribuciones a la cuenta du-
rante seis periodos bimestrales consecutivos) y las manejaba la prestadora de servicios.
Estas cuentas reciben un rendimiento minimo, por lo general mucho més bajo que los ren-
dimientos entregados por las SIEFORE a las cuentas registradas y a las cuentas asignadas
activas.
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La propuesta de reforma ayudaria a incrementar los incentivos para registrar las cuen-
tas asignadas. Esta sugiere conceder mas facultades a la CONSAR para determinar las carac-
teristicas y requisitos para asignar las cuentas. Por ejemplo, podria decidirse que las cuentas
con cierta actividad (que definird la CONSAR) serian asignadas a la AFORE que ofrezca las
mejores condiciones, como rendimientos, servicios y esfuerzos de registro. La administra-
cién de las cuentas completamente inactivas seguiria en la prestadora de servicios. Los tra-
bajadores asignados para quienes una AFORE registraria su cuenta tendrian que permanecer
por lo menos tres afios con esa AFORE. Sin embargo, los trabajadores todavia tendrian el
derecho de transferir su cuenta después de un afio a otra AFORE con mejores rendimientos,
comisiones mas bajasy mejores servicios. Ademas, las AFORE estarian obligadas a cobrar co-
misiones mas bajas por las cuentas asignadas, reforzando asi el incentivo para registrar
estas cuentas.

El proyecto de ley también propone iniciativas para garantizar que las transferencias
de cuentas entre las AFORE se hagan de manera informada y no sean solo resultado de las
estrategias comerciales de las AFORE:

e Alargar el periodo durante el cual los trabajadores no pueden transferir su cuenta de
uno a tres anos, con la posibilidad de transferir la cuenta después de un ano, solo si la
AFORE que recibe la cuenta ofrece mejores rendimientos y mejores servicios.

® Realizar reformas operativas y de regulacién para garantizar que los trabajadores
estén mas conscientes de lo importante que es elegir AFORE, con informacién sobre
los rendimientos y servicios ofrecidos por cada AFORE.

® Obligar a las AFORE a enviar a los trabajadores un reporte anual del prondstico de las
pensiones, con informacién relativa a la situacién actual de su ahorro para el retiro y
la perspectiva de ingresos por concepto de jubilacién en diversos escenarios.1

e Introducir el concepto de “recertificacién”, mediante el cual los trabajadores recibirian
una visita o una llamada de su AFORE cada ano para confirmar su registro con ella. Esta
seria la ocasidén para que las AFORE mejoraran los servicos que prestan al trabajador.
Este proceso trata de evitar transferencias por motivos como unificar cuentas, corregir
informacioén, hacer retiros por desempleo o matrimonio, sin considerar el rendimiento
neto.

e Llevar un registro de los agentes promotores mediante una base de datos integral. Para
estar certificados, los promotores tendrian que cumplir los requisitos establecidos por
la CONSAR, la cual tendria la capacidad de suspender o cancelar la certificacién de
dichos agentes.

Alargar de uno a tres anos el periodo durante el cual las personas no pueden cambiar
de AFORE debe ayudar a disminuir el nimero de traspasos negativos y a bajar los costos
comerciales, ya que se necesitarian menos agentes promotores para estar en contacto con
un numero reducido de clientes potenciales. Ademas, el nuevo formulario que los trabaja-
dores tienen que firmar al pedir un traspaso de su cuenta debera aclarar las consecuencias
de un cambio negativo y quizéd desalentarlo. Desafortunadamente, los trabajadores “gene-
racién transicién” tendrian otra estructura de incentivos. Sus beneficios pensionarios no
dependen de las comisiones cobradas o del comportamiento de los fondos de pensiones
(es decir, de los rendimientos), porque pueden optar por recibir su pensién de acuerdo con
la antigua férmula de BD que no estd vinculada al monto de activos acumulados en su
cuenta de CD. El sistema de prorratero propuesto en el capitulo 4 ayudaria a que todos los
trabajadores se preocuparan por saber cémo invertir sus activos.
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La COFECE (Comisién Federal de Competencia Econdmica) propuso recientemente li-
mitar los gastos comerciales imponiendo un limite méaximo, ya sea en términos absolutos
o relativos (COFECE, 2014). En efecto, en 2013 casi la mitad del gasto de las AFORE fue para
gastos comerciales (afiliacién y transferencias), mientras que solo 4% se us6 para activi-
dades de inversiéon. Ademds, los gastos comerciales no se han traducido hasta ahora en
beneficios claros para los miembros, como lo indica que mas de la mitad de los traspasos
de los tltimos cuatro afnos fueron hacia AFORE que ofrecian rendimientos mas bajos. Debe-
r4 considerarse la imposicién de un limite maximo en dichos costos. Algunos paises de la
OCDE, como Suecia y Polonia, han ido hasta el fondo al prohibir publicidad en sus sistemas
obligatorios de pensiones.

5.4.3. Mejorar el gobierno corporativo de las AFORE

Los Principios Fundamentales de la Regulacién de las Pensiones Ocupacionales de la
OCDE [OECD Core Principles of Occupational Pension Regulation] (OCDE, 2010) establecen
a la gobernabilidad como un elemento clave para mantener planes de pensiones sélidos,
eficaces y compatibles con la normatividad. Una fuerte gobernabilidad es esencial, ya que
la regulacién por si misma no logra las buenas practicas necesarias para la integridad y la
eficacia. Una débil gobernabilidad en los fondos de pensiones es un grave problema con
consecuencias potencialmente importantes y perjudiciales para las administradoras de
pensiones y los miembros de los planes.

Para lograr una buena gobernabilidad, los miembros del érgano de gobierno deberan
tener los conocimientos, experiencia y capacitacién adecuados que les permitan entender
y cuestionar la asesoria que reciben de expertos externos. Asimismo, es preciso abordar
los conflictos de intereses dentro de los consejos y en relacién con los consejeros indepen-
dientes, también hay una gran necesidad de reforzar la responsabilidad fiduciaria de los
proveedores de planes de pensiones en los sistemas de CD para garantizar que los planes
se manejen teniendo presente el interés de los miembros.

Las actuales propuestas de reforma que estan pendientes en el Senado tratan de ali-
near los sistemas de gobierno corporativo de las AFORE con las mejores practicas naciona-
les e internacionales. Ayudaria a abordar los temas relacionados con los conflictos de inte-
res. Las regulaciones de la CONSAR definirian con mayor precisién las responsabilidades
y funciones de los érganos de gobierno, incluyendo las de los directores, administradores
y ejecutivos claves. Se exigird a las AFORE contar con un Comité de Auditoria y un Comité
de Précticas Corporativas, asi como con medidas de salvaguarda internas satisfactorias.
Las responsabilidades de los miembros independientes del consejo y la funcién de cum-
plimiento se verian fortalecidas. En particular, los miembros independientes del consejo
y los responsables del cumplimiento no pueden tener, paralelo a su funcién, un puesto
o un vinculo financiero ni un vinculo laboral con la AFORE a la que prestan servicios, ni
con ningun otro intermediario financiero (independientemente de que el intermediario
pertenezca o no a un grupo financiero o empresarial de la AFORE), ni con las entidades co-
merciales controladas por el grupo corporativo de la AFORE ni que sean filiales de ésta, ni
con cualquier otro participante en el Sistema de Ahorro para el Retiro. Ademas, se propone
establecer un periodo temporal inicial de cuatro afios, renovables una vez por un plazo
igual, para los miembros independientes del consejo y los responsables de cumplimiento a
fin de reforzar su autonomia. La CONSAR también cooperaria con otros supervisores para
inspeccionar las actividades de los grupos financieros cuando las AFORE forman parte de
dicho grupo, con objeto de detectar posibles conflictos de interes y riesgos de contagio.
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El deber fiduciario de las AFORE también se reforzaria, porque la nueva ley exigiria que
las AFORE dieran todos los pasos necesarios para conseguir un desempeno satisfactorio y
asegurar las inversiones en las SIEFORE que manejan. De acuerdo con sus funciones, de-
beran velar exclusivamente por los intereses de los trabajadores y garantizar que todas las
operaciones se lleven a cabo teniendo presente este objetivo.

Sin embargo, aun hay que mejorar la idoneidad de todos los miembros del consejo de
administracién de las AFORE, en particular de los miembros no independientes. Pueden
requerirse normas de idoneidad minimas, como las requeridas para los miembros inde-
pendientes del consejo, asi como capacitacién continua para garantizar que comprendan
las decisiones de los profesionales que manejan el fondo.

Notas
1. Los trabajadores independientes también pueden optar voluntariamente por ahorrar en una
AFORE.

2. Véase las comparaciones internacionales en la Encuesta de Regulacién a la Inversién de los
Fondos de Pensiones de la OCDE [OECD Survey of Investment Regulation of Pension Funds] (http://
www.oecd.org/finance/private-pensions/annualsurveyofinvestmentregulationofpensionfunds.
htm).

3. La CONSAR exige que las AFORE manden un reporte anual de las pensiones que contiene un
estimado del futuro nivel de las pensiones, asi como del escenario del ahorro voluntario desde
2014.

Referencias

Calderén-Colin, R., E. E. Dominguez y M. J. Schwartz (2008), “Consumer confusion: The choice of AFORE
in Mexico”, IMF Working Paper 08/177, International Monetary Fund.

COFECE (2014), Trabajo de investigacién y recomendaciones sobre las condiciones de competencia del sector fi-
nanciero, Comisién Federal de Competencia Econémica.

OECD (2012), OECD Pensions Outlook 2012, OECD, Paris. DOI: http://dx.doi.org/10.1787/9789264169401-en

OECD (2010), OECD Principles of Occupational Pension Regulation: Methodology for Assessment and Implementa-
tion, OECD, Paris. DOI: http://dx.doi.org/10.1787/9789264087095-en

ESTUDIO DE LA OCDE SOBRE LOS SISTEMAS DE PENSIONES: MEXICO © CONSAR 2016 145






Estudio de la OCDE sobre los sistemas
de pensiones: México © CONSAR 2016

Capitulo 6

Mejora del diseno de la fase de pago
o desacumulacién

Este capitulo analiza la estructura actual de la fase de pago del sistema mexicano
de pensiones de contribucién definida y propone los criterios para mejorarla. Primero
presenta las principales modalidades de pago que existen en México para asignar los
activos acumulados en las cuentas individuales para el retiro y fondear asi los in-
gresos de la jubilacién. Por lo general, los individuos pueden elegir entre los retiros
programados y las rentas vitalicias. Solo se permite un tipo de renta vitalicia. También
se analizan los problemas con el mercado de rentas vitalicias y la gestion del riesgo de
longevidad por parte de las aseguradoras y los planes de pensiones ocupacionales
de beneficio definido. Termina con las recomendaciones referentes a la gestion del ries-
go de longevidad, la operacién del mercado de rentas vitalicias y el marco requlatorio.

Los datos estadisticos para Israel son proporcionados por y bajo la responsabilidad de las autoridades
israelies competentes. El uso de estos datos por la OCDE es sin perjuicio del estatus de los Altos del
Golan, de Jerusalén Este y de los asentamientos israelies en Cisjordania bajo los términos del derecho
internacional.
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6.1. Modalidades de pago y asignacién de los activos acumulados

6.1.1. Los trabajadores “generacion transicion” que eligen la antigua férmula
de BD también reciben pagos en una sola exhibicién de su cuenta de CD

Los trabajadores del sector privado que cotizaban al sistema de PAYG antes del 1 de
julio de 1997 tienen derecho, al jubilarse, de optar por obtener sus beneficios pensionarios
conforme a la antigua férmula de BD o de acuerdo al menor esquema de CD. Al elegir la
antigua férmula de BD, los trabajadores del sector privado deben tener 65 anos o mas y
solo necesitan haber acumulado 500 semanas de contribuciones para tener derecho a una
pensién. Al jubilarse, reciben como pago, en una sola exhibicién, los recursos que restan en
la subcuenta de vivienda, los saldos acumulados en la cuenta individual para el retiro entre
1992 y 1997, y el monto correspondiente a las aportaciones en la subcuenta (RCV) de seguro
de retiro (2% del salario base de cotizacién) acumuladas desde 1997. Los saldos restantes en
la subcuenta de retiro RCV (provenientes de las aportaciones al seguro de cesantia en edad
avanzada y vejez), acumulados desde 1997, son transferidos al gobierno federal para pagar
los beneficios de BD (véase el recuadro 6.1).

De los 2,072,518 de trabajadores del sector publico afiliados al ISSSTE en abril de 2007,
solo 294,736 (14.2%) eligieron el nuevo sistema de CD y recibieron bonos de reconocimiento
en su cuenta de CD. Todos los demas (85.8%) decidieron mantener la antigua férmula de
BD para calcular sus beneficios pensionarios, con nuevas reglas sobre la edad minima de
retiro y la tasa de contribuciones. Al jubilarse, reciben, en un pago de una sola exhibicién,
los recursos que restan en la subcuenta de vivienda, los saldos acumulados en la cuenta
individual para el retiro entre 1992 y 1997, y el monto correspondiente a las aportaciones al
seguro de retiro en la subcuenta de retiro (2% del sueldo basico de cotizacién) acumulado
desde 2007. El gobierno federal paga los beneficios de BD del presupuesto federal (las coti-
zaciones de cesantia en edad avanzada y vejez no se depositan en una cuenta individual
para el retiro de estos trabajadores, sino que se pagan directamente al ISSSTE para fondear
el sistema de PAYG).

En ambos casos, parte de los recursos acumulados en la cuenta individual para el reti-
ro se le regresa al trabajador cuando se jubila como un pago en una sola exhibicién, porque
parte de la acumulacién ocurrié antes de la implementacién de las nuevas leyes del Seguro
Social. Esta cantidad, que se origina de las cotizaciones para la pensién al fin y al cabo no
se usa para pagar los beneficios pensionarios. Aunque dicha regla puede considerarse un
incentivo para que los trabajadores participen en el sistema de pensiones, desviar dema-
siado dinero que en un principio era para fondear el retiro, puede tener un impacto negati-
vo y que el nivel de ingreso no sea suficiente ni adecuado para el retiro.

6.1.2. Opciones disponibles al jubilarse a la edad de 65 aiios conforme al nuevo
esquema de CD

Para obtener una pensién de vejez conforme al nuevo esquema de CD, los trabajadores
deben tener 65 afios o mas y haber cotizado por lo menos 1,250 semanas en el caso de los
trabajadores del sector privado, o 25 anos en el caso de los trabajadores del sector publico.
Cuando cumple con esos requisitos, el trabajador puede optar por asignar todos los recur-
sos acumulados en la subcuenta de retiro, en la subcuenta de vivienda (en caso de que
quede dinero) y en la subcuenta de ahorro voluntario (si el trabajador ha hecho un ahorro
voluntario durante su carrera laboral) de acuerdo con las siguientes opciones:
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Recuadro 6.1. Destino del dinero depositado en las cuentas individuales
para el retiro para los afiliados al IMSS y al ISSSTE,
dependiendo del esquema pensionario elegido

Tipo de cuenta o Trabajadores IMSS -

Trabajadores IMSS -

Trabajadores ISSSTE -

Trabajadores ISSSTE -

Aportacion al seguro
de retiro (2%) en la
subcuenta de retiro
RCV

Pagada al trabajador
en una sola exhibicion

Aportaciones para
cesantia en edad
avanzaday vejez en
la subcuenta de retiro
RCV

Transferidas al gobierno
federal

Subcuenta de vivienda Pagada al trabajador
en una sola exhibicion

Utilizada para obtener
una renta vitalicia,
retiros programados o0 PMG

Pagada al trabajador
en una sola exhibicion

Utilizadas para obtener No acumuladas en
una renta vitalicia, retiros

programados o PMG

una cuenta individual

Utilizada para obtener una  Pagada al trabajador
renta vitalicia, retiros
programados o PMG

en una sola exhibicion

esquema esquema de BD esquema de CD (3) esquema de BD esquema de CD (3)
SAR 92 (1) Pagado al trabajador en una sola exhibicién
Subcuenta de Pagada al trabajador en una sola exhibicion
vivienda 92 (2)

Utilizada para obtener
una renta vitalicia, retiros

Utilizadas para obtener
una renta vitalicia, retiros
programados 0 PMG

Pagada al trabajador en
una sola exhibicion

Notas: (1) “SAR 92” representa los saldos acumulados en la subcuenta de retiro antes de las refor-
mas respectivas (1997 y 2007). (2) “Subcuenta de vivienda 92” representa los saldos que quedan en
la subcuenta de vivienda de las aportaciones hechas antes de las respectivas reformas. (3) La renta
vitalicia es la Gnica opcién disponible en caso de pensiones de discapacidad o supervivencia.

® Retiros programados: en esta opcién, la AFORE paga una pensién mensual utilizan-

do los recursos acumulados en la cuenta individual (después de descontado el segu-
ro de supervivencia en favor de los beneficiarios del jubilado si procede) y tomando en
cuenta los rendimientos de la inversién y la esperanza de vida. El monto de la pensién
es variable y depende de la unidad de renta vitalicia (URV) por edad y sexo.1 El monto
se recalcula cada ano y se paga hasta que se agota el saldo de la cuenta. En caso de que
los activos restantes estén cerca de ser insuficientes para pagar una pensién igual a la
pensién minima garantizada (PMG), se informa al pensionado y puede optar por una
pensién minima garantizada usando su saldo restante. En caso de fallecimiento, el
saldo restante se distribuye entre los beneficiarios del trabajador. Esta opcién de retiro
no estd indizada a la inflacién de los precios al consumidor.

Renta vitalicia: el pensionado compra una renta vitalicia a una aseguradora con la
suma ahorrada en la AFORE. La renta vitalicia también cubre a los beneficiarios en
caso de fallecimiento. La pension se actualiza con la inflacién todos los afios en el mes
de febrero.2

Pensién minima garantizada (PMG): silos recursos acumulados en la cuenta individual
no son suficientes para comprar una renta vitalicia o recibir una pensién en forma de
retiros programados equivalente al valor de la PMG, el trabajador tiene derecho a una
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PMG otorgada por el gobierno federal. La AFORE, inicialmente, hace los pagos de la PMG
tomando los recursos de los activos acumulados. Una vez que se agotan estos recursos,
el gobierno federal paga la pensién hasta que muera el pensionado. A su muerte, el
gobierno federal debe comprar a través del IMSS o el ISSSTE una renta vitalicia in-
mediata que otorga la PMG para los beneficiarios.

Cuando el trabajador no cumple con los requisitos para obtener una pensioén, el IMSS
0 el ISSSTE otorgan una negativa de pensién. En este caso, a los 65 afos, el miembro puede
retirar de inmediato el saldo total acumulado en la cuenta individual.

No todos los recursos acumulados se utilizan para fondear el retiro. Los saldos poten-
cialmente acumulados entre 1992 y la fecha de las reformas (respectivamente 1997 para
trabajadores del sector privado y 2007 para los trabajadores del sector publico) en la sub-
cuenta de vivienda y en la cuenta individual para el retiro siempre se les entregan a los
trabajadores al jubilarse como pago en una sola exhibicion. Para los trabajadores del sector
publico, incluso los recursos potenciales que quedaron en la subcuenta de vivienda acu-
mulados desde 2008, se entregan al trabajador en una sola exhibicién y no se usan como
complemento para comprar una renta vitalicia u obtener retiros programados.

6.1.3. El retiro anticipado es posible desde los 60 afios

Para los trabajadores del sector privado se permite el retiro anticipado a partir de 60
anos de edad tanto en el antiguo sistema de BD como en el nuevo sistema de CD, siempre
que el trabajador no tenga un empleo y cumpla con el periodo minimo de cotizaciones (500
semanas y 1,250 semanas, respectivamente). En el antiguo sistema de BD, los trabajadores
son objeto de una penalizacién de cinco puntos porcentuales en sus beneficios pensio-
narios por cada ano de anticipo. En el nuevo sistema de CD, los beneficios pensionarios
dependen de los activos acumulados y se definen de conformidad con las mismas modali-
dades que cuando las personas se jubilan a los 65 anos.

Hay un fuerte incentivo para el retiro anticipado de los trabajadores de bajos ingresos.
De hecho, para quienes tienen derecho a la PMG, porque los recursos acumulados en la
cuenta individual no son suficientes para obtener una pensién por arriba de este minimo,
trabajar después de los 60 afios no se traduce en beneficios pensionarios mas altos siempre
que a los 60 anos se haya cumplido el criterio para el periodo minimo de aportaciones. Se-
gun las estadisticas oficiales (Sistema de Informacién Delegacional sobre las Prestaciones
Econdémicas, Coordinacién de Prestaciones Econémicas del IMSS), muchos trabajadores op-
tan por el retiro anticipado. De las 162,308 pensiones nuevas en curso de pago en 2014 para
extrabajadores del sector privado (tanto con el antiguo sistema de BD como con el nuevo
sistema de CD), 79% correspondieron a pensiones por retiro anticipado.

El retiro anticipado incrementa las obligaciones del pago de las pensiones publicas re-
lacionadas con el pago de la PMG. En efecto, la AFORE paga primero la PMG con los recursos
de los activos acumulados en la cuenta individual para el retiro y luego lo hace el gobierno
federal. Por lo tanto, el retiro anticipado para los trabajadores con derecho a PMG implica
que la cuenta individual para el retiro se agota mas rapido y que el costo de la PMG para el
gobierno federal aumenta, porque necesita pagarla durante un periodo mas largo.

Ademas, como hasta ahora no hay planes para ligar la edad de retiro con la esperanza
de vida, las obligaciones del pago de pensiones publicas pueden aumentar mas en el fu-
turo. Como se muestra en el capitulo 3, se espera que en México ocurran incrementos signi-
ficativos en la esperanza de vida. Sila edad de elegibilidad para obtener la PMG permanece
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constante, aumentara el nimero de anos de retiro que seran financiados. Es probable que
el costo de la PMG aumente para el gobierno federal porque absorbe los riesgos de cola de
la distribucién.

6.1.4. Retiros anticipados parciales por desempleo y matrimonio

Con miras a ayudar a los trabajadores que atraviesan circunstancias especiales, se
permiten retiros anticipados parciales de la cuenta individual para el retiro en caso de
desempleo y matrimonio. El cuadro 6.1 resume los requisitos y detalles para tales retiros.

Los trabajadores del sector privado tienen derecho a hacer retiros parciales del sal-
do en su cuenta individual para el retiro en dos casos: desempleo y matrimonio. Los
afiliados que al momento de casarse por primera vez ya cumplieron un minimo de 150
semanas de cotizacién, tienen derecho a un retiro parcial de los fondos por una suma
equivalente a 30 dias del salario minimo general vigente en la Ciudad de México. Este
derecho solo puede ejercerse una vez y no se puede solicitar para matrimonios subsecuen-
tes. El ejercicio de este beneficio reduce el saldo de la cuenta individual asi como el nimero
de semanas de cotizaciones pagadas al IMSS. A fin de cubrir subsecuentemente el nimero
de semanas de aportaciones perdidas, el empleado que ejercio este derecho debe depositar
la cantidad retirada.

Cuadro 6.1. Caracteristicas de los retiros parciales anticipados

Desempleo Matrimonio
Tiempo de afiliacion IMSS: la cuenta ha estado abierta cuando menos tres afios antes, IMSS: 150 semanas de aportaciones
y tiene al menos dos afios de aportaciones ala cuenta de RCV

ISSSTE: la cuenta ha estado abierta cuando menos cinco afios antes

Cantidad retirada IMSS: con tres afios de afiliacion, 30 dias del Gltimo salario base hasta  IMSS: 30 dias de salario minimo

10 veces el salario minimo. Con cinco afios de afiliacion, el minimo
entre 90 dias del salario base y 11.5% del saldo acumulado.

ISSSTE: el minimo entre 75 dias del salario base y 10% del saldo

acumulado.
Requisitos IMSS: estar certificado como desempleado por el IMSS IMSS: la resolucién del IMSS ayudara
(certificacion entregada a partir del 46° dia de desempleo) con los gastos de matrimonio

ISSSTE: certificado expedido por el instituto, entregada a partir
del 46° dia de desempleo

¢ Se pierden semanas? IMSS: si, sin embargo, estas aportaciones pueden ser recuperadas IMSS: no

de aportaciones

ISSSTE: Si

¢Con cuanta frecuencia IMSS: cada cinco afios
se puede reclamar este  ISSSTE: cada cinco afios
beneficio?

IMSS: una sola vez

ESTUDIO DE LA OCDE SOBRE LOS SISTEMAS DE PENSIONES: MEXICO © CONSAR 2016

151



6. MEJORA DEL DISENO DE LA FASE DE PAGO O DESACUMULACION

Losafiliados que hanvenido pagandolas aportacionesal IMSS pero estan desempleados,
tienen derecho a un retiro parcial de fondos el 46° dia calendario de desempleo una vez ca-
da cinco anos. La suma que pueden retirar depende del tiempo que la cuenta lleve abierta:

e Sila cuenta ha estado abierta cuando menos tres anos y el trabajador ha pagado
aportaciones a la cuenta al menos durante dos afios, el afiliado puede recibir el equi-
valente a 30 dias de su uUltimo salario registrado, con un limite de 10 veces el salario
minimo general vigente en la Ciudad de México.

® Sila cuenta ha estado abierta cuando menos cinco anos, el afiliado puede retirar la
cantidad que sea menor entre el equivalente a 90 dias de su salario y 11.5% de la sub-
cuenta del retiro.

Como los trabajadores del sector privado, los trabajadores del sector publico tienen
derecho a hacer retiros parciales del saldo en su cuenta individual en caso de desempleo,
pero no por matrimonio. Sin embargo, la férmula de beneficios es ligeramente diferente.
Los afiliados al ISSSTE pueden retirar la cantidad que sea menor entre el equivalente a 75
dias de su salario y 10% del saldo de su cuenta, hasta el 46° dia calendario de desempleo.
Los afiliados tienen derecho a este retiro parcial una vez cada cinco anos.

6.1.5. Retiros del ahorro voluntario

Los trabajadores que hicieron contribuciones voluntarias pueden retirar estos recur-
sos de la siguiente manera:

e Las aportaciones voluntarias se pueden retirar de dos a seis meses después del
depbsito, dependiendo de cada AFORE.

® Las aportaciones de retiro complementarias y las aportaciones voluntarias con la
perspectiva de inversién a largo plazo pueden retirarse solo a partir de los 65 afos o
cuando el trabajador reciba la resolucién de la pensién.

6.2. Mercado poco desarrollado de rentas vitalicias

6.2.1. Baja demanda por los productos de rentas vitalicias y pocos
participantes en el mercado

La demanda potencial para los productos de rentas vitalicias procede de los siguientes
casos:

® Seguro de discapacidad y sobrevivientes: el IMSS o el ISSSTE tienen que comprar una
renta vitalicia a un proveedor especializado en seguros del sector privado para cubrir
los beneficios. Sin embargo, el trabajador elige al proveedor de rentas vitalicias.

® Seguro de pensiones de cesantia en edad avanzada y vejez: los trabajadores en el
sistema de pensiones de CD3 pueden elegir al jubilarse entre un retiro programado4
ofrecido por una AFORE o una renta vitalicia ofrecida por una aseguradora especializada
en rentas vitalicias (siempre que tengan derecho a una pensién y hayan acumulado lo
suficiente en su cuenta individual).

Debido a la diferencia de generosidad de beneficios entre los antiguos y los nuevos
esquemas, se prevé que la mayoria de los trabajadores “generacioén transiciéon” elegird la
antigua férmula de BD. En otras palabras, las perspectivas a corto y mediano plazo para el
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desarrollo del mercado de rentas vitalicias en México dependen mucho de los fondos acu-
mulados solo en las lineas de pago de beneficios de discapacidad y sobrevivientes.

Ninguno de los trabajadores del sector privado “generacién transicién” opté hasta
ahora por jubilarse bajo el sistema de CD, ya sea con retiros programados o con una ren-
ta vitalicia. Solo 14,382 trabajadores del sector privado “generacién transicién” decidieron
jubilarse segun el sistema de CD porque tenian derecho a la pensién garantizada minima.
Sin embargo, al investigar a los trabajadores del sector publico, la inmensa mayoria (99.4%)
de quienes eligieron el sistema de CD en 2007 compraron una renta vitalicia al jubilarse,
como se muestra en el cuadro 6.2.

Cuadro 6.2. Eleccidn al jubilarse de los trabajadores del sector publico afiliados
al ISSSTE que optaron por el sistema de CD

Retiros programados Renta vitalicia Total
2009 35 601 636
2010 8 1513 1521
2011 2 1311 1313
2012 1 1261 1262
2013 2 1705 1707
2014 6 2247 2253
Total 54 8638 8692

Fuente: Comisiéon Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

Por lo tanto, el mercado de rentas vitalicias es reducido y seguira siéndolo, porque no
hay demanda de rentas vitalicias. La demanda aumentara a medida que el periodo de tran-
sicién llegue a su fin, alrededor de 2035. Mientras tanto, la falta de demanda no impulsa el
mercado y resulta dificil evaluar si es competitivo o no. No obstante, es importante evaluar
la estructura del mercado para determinar si hay margen para mejorar.

Los proveedores de rentas vitalicias para el sistema de pensiones de CD obligatorio
son filiales aisladas de las aseguradoras. Las aseguradoras establecen una entidad separa-
da para brindar rentas vitalicias al IMSS y al ISSSTE. Estos proveedores de rentas vitalicias
estan aislados de otros giros de negocio de la oficina matriz (de seguros de vida u otros).
Solo pueden brindar rentas vitalicias al sistema de pensiones de CD, y no a los individuos
que estan fuera del sistema de pensiones. El area de seguros de vida de las aseguradoras
puede ofrecer rentas vitalicias a los individuos que estan fuera del sistema de pensiones
de CD, pero no al sistema de pensiones de CD. Por consiguiente, las empresas de rentas
vitalicias no pueden diversificar los riesgos (por ejemplo, mortalidad) con otros productos,
como lo harian las aseguradoras normales que ofrecen rentas vitalicias. Estas empresas
de rentas vitalicias estdn sujetas a un régimen de inversién mds restrictivo que las ase-
guradoras. Esto puede eliminar incentivos para la creacién de proveedores de rentas vita-
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Grafica 6.1. Primas pagadas de rentas vitalicias, 1997-2014
En millones de pesos de diciembre de 2014

IMSS: discapacidad/sobrevivientes

ISSSTE: discapacidad/sobrevivientes

ISSSTE: cesantia en edad avanzada/vejez
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Notas: “IMSS: discapacidad/sobrevivientes” se refiere a las primas para pensiones de discapacidad y
sobrevivientes para los afiliados al IMSS; “ISSSTE: discapacidad/sobrevivientes” se refiere a las primas
para pensiones de discapacidad y sobrevivientes para los afiliados al ISSSTE; “ISSSTE: cesantia en edad
avanzada/vejez” se refiere a las primas para pensiones de cesantia en edad avanzada y vejez para los
afiliados al ISSSTE.

Fuente: CNSF.

licias por parte de las aseguradoras. También incrementa el costo de las rentas vitalicias
(v asi reduce el monto del pago de pensiones) comparado con lo que ofreceria un seguro
de vida.

Aislar a estos proveedores de rentas vitalicias de la linea de seguros generales de la
empresa matriz puede aumentar la seguridad de que cumplirdn sus promesas de pago.
Esta mayor seguridad tiene un precio: pagos de rentas vitalicias mas bajos y una menor
diversificacién. Sin embargo, es necesario evaluar meticulosamente los costos y bene-
ficios.

Los proveedores de rentas vitalicias en el mercado actual de México son pocos. Habia
14 empresas en funcionamiento durante el periodo de 1997 a 2001. Este niimero bajé de 12
a tres entre 2002 y julio de 2009. En la actualidad, solo hay cuatro aseguradoras activas en el
mercado de rentas vitalicias y hay otras seis empresas que administran una cartera de ren-
tas vitalicias. Al principio, el mercado de rentas vitalicias creci6é impulsado por un repunte
en la demanda, ya que todas las pensiones por discapacidad y supervivencia otorgadas
por el IMSS se emitieron como contratos de seguros. Sin embargo, después de la reforma a
la Ley del Seguro Social del 20 de diciembre de 2001, que concedié al IMSS mas facultades
para seleccionar a los proveedores de rentas vitalicias, la mayoria de los afiliados al IMSS
que se jubilaron en los anos posteriores a esta reforma optaron por obtener sus beneficios
conforme a la antigua regla de PAYG de BD pagados por el gobierno. Por lo tanto, el merca-
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Grafica 6.2. Numero de contratos de rentas vitalicias, 1997-2014
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Notas: “IMSS: discapacidad/sobrevivientes” se refiere a los contratos de rentas vitalicias para las pen-
siones de discapacidad y sobrevivientes para los afiliados al IMSS; “ISSSTE: discapacidad/sobrevivien-
tes” se refiere a los contratos de rentas vitalicias para las pensiones de discapacidad y sobrevivientes
para los afiliados al ISSSTE; “ISSSTE: cesantia en edad avanzada/vejez” se refiere a contratos de rentas
vitalicias para pensiones de cesantia en edad avanzada y vejez para los afiliados al ISSSTE.

Fuente: CNSF.

do de rentas vitalicias ahora es impulsado por una demanda casi inexistente que provie-
ne de los trabajadores “generacién transicién”.

La falta de interés de las aseguradoras en participar en el mercado de rentas vitalicias
también puede deberse a otros motivos. Primero, la ausencia de instrumentos financieros
para cubrir el riesgo de longevidad; segundo, el regulador impuso una tasa de descuento
minima de 1997 a 2008 de 3.5%. Las aseguradoras que abandonaron el mercado sefialaron
la creciente dificultad de obtener rendimientos similares en la inversién para reservas. Sin
embargo, los rendimientos de los bonos del gobierno a 10 afios fueron mucho mas altos
durante ese periodo. Finalmente, los altos costos de administracién generados por las me-
nores pensiones (para descendientes y huérfanos) pueden haber conducido a mérgenes de
ganancias poco atractivos. Las graficas 6.1 y 6.2 muestran, respectivamente, las primas de
rentas vitalicias pagadas y el nimero de contratos de rentas vitalicias desde 1997 confor-
me al sistema de CD e ilustran la caida en el mercado de rentas vitalicias después de 2001.
En 2014, las primas suscritas fueron de 19,736 millones de pesos para 21027 pensionados.

Por ultimo, hay una restriccién severa para los productos. Por ley, los proveedores de
rentas vitalicias solo pueden ofrecer un producto de renta vitalicia a los trabajadores que
se jubilan del IMSS o del ISSSTE: una renta vitalicia de prima tnica que da a los pensiona-
dos un flujo de pagos durante toda su vida, indizados a la inflacién.
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6.2.2. Determinacion de precios de las rentas vitalicias: hacia una mayor
competencia en el mercado

Un comité formado por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el
IMSS, el ISSSTE, la CONSAR y la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), llamado
Comité del Articulo 81 de la Ley del SAR, acordé establecer un nuevo esquema operativo
para el mercado de rentas vitalicias en 2009. Uno de los principales aspectos fue estable-
cer un mecanismo comercial para determinar el precio de las rentas vitalicias, mediante
el cual los proveedores de éstas podrian competir a través de estimaciones de tasas de
descuento que reflejarian las condiciones del mercado financiero. Con el mecanismo co-
mercial la intencién es:

e Captar las fluctuaciones de mercado de los bonos exentos de riesgos a largo plazo de
tasa real, de modo que los proveedores de rentas vitalicias pudieran ofrecer una tasa
de interés actualizada conforme a las condiciones financieras del momento en que se
firman los contratos de rentas vitalicias.

® Cambiar de un esquema de precios fijos, donde las tasas de interés actualizadas y los
supuestos biométricos (tablas de mortalidad) se predefinieron, a un esquema en que
la prima depende de los parametros ofrecidos por cada proveedor de rentas vitalicias,
como las tasas de descuento y las tablas de mortalidad.

e Definir una metodologia homogénea para determinar el precio de la renta vitalicia.

e Tratar de alinear los incentivos para que los pensionados elijan el proveedor de ren-
tas vitalicias que ofrece la mayor tasa de descuento, y un monto de activos menor para
pagar las promesas de BD.

Ademas, para mitigar el riesgo de longevidad, la regulacién prudencial aplicable a las
rentas vitalicias se reforzoé:

e Con la actualizacién de las tablas de mortalidad para pensionados por discapacidad y
riesgos de trabajo con datos “ad-hoc” (transicién de los datos de mortalidad poblacional
a los datos de mortalidad de los pensionados). En el caso de los pensionados no dis-
capacitados, se introdujeron las tablas de mortalidad generacionales y todas las ta-
blas de mortalidad estdn sujetas a un mecanismo de revisién peridédica con los datos
proporcionados por los institutos de seguridad social, asi como por los proveedores de
rentas vitalicias.

® Con la introduccion del uso de derivados, exclusivamente para efectos de cobertura,
para:

— estimular la adecuacién entre activos y obligaciones para reducir la exposiciéon
al riesgo de las aseguradoras. Las transacciones con derivados deben efectuarse
exclusivamente para efectos de cobertura. A este respecto, todas las transacciones
realizadas con derivados tienen que estar asociadas a instrumentos financieros
asignados, a las disposiciones técnicas o al requerimiento de capital de solvencia;

— hacer que los altos funcionarios y los miembros de comités elegidos por el consejo
de administracién participen en la supervisién de la administracién de riesgos del
mercado, la liquidez y otros riesgos pertinentes;

— garantizar que los operadores financieros de los proveedores de rentas vitalicias
tengan la preparacién necesaria para manejar derivados, ya que deben estar
certificados por un tercero independiente determinado por la CNSF. Asimismo,
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el drea encargada de la gestién integral de riesgos debe estar certificada por un
tercero independiente.

En la primera etapa de la implementacién de este mecanismo de mercado, los provee-
dores de rentas vitalicias pudieron (i) determinar su precio y presentar su oferta usando
una tasa de descuento que consideran las condiciones actuales del mercado financiero a
largo plazo y (ii) ofrecer sus propios supuestos biométricos sobre la supervivencia de los
pensionados.

Sin embargo, el esquema de licitacién tuvo dos restricciones. Primera, la tasa de des-
cuento ofrecida por las aseguradoras no podia ser mas baja que una tasa de descuento de
referencia.5 Y, segunda, las tablas de mortalidad que las aseguradoras usaban para deter-
minar los precios no podian ser mas conservadoras que las tablas de mortalidad utilizadas
para calcular el requerimiento de capital de solvencia ni menos conservadora que las ta-
blas usadas para valorar las provisiones técnicas. Como se muestra en el cuadro 6.3, entre
2011y 2013, la desviacién de las tasas ofrecidas por las aseguradoras respecto a la tasa de
interés de referencia era imperceptible (0 o 1 punto base). No habia incentivos para que las
aseguradoras ofrecieran una tasa mejor.

Cuadro 6.3. Tasa de interés de referencia y diferencia promedio con las tasas
observadas en el mercado de rentas vitalicias

En porcentaje y diferencia en puntos base

IMSS ISSSTE
Tasa de referencia Tasa de mercado — Tasa de referencia Tasa de mercado —
(%) Tasa de referencia (BP) (%) Tasa de referencia (BP)
2009 351 8 3.58 15
2010 2.83 17 2.88 22
2011 341 0 341 0
2012 2.48 0 2.48 0
2013 2.34 0 2.35 1

Fuente: CNSF.

En noviembre de 2012, el comité aprobd los ajustes al mercado de rentas vitalicias con
la introduccién de un mecanismo de mercado para las pensiones de CD de cesantia en
edad avanzada y vejez. Desde enero de 2014, este mecanismo de mercado se ampli6 a las
pensiones de CD de discapacidad y supervivencia. Como resultado de la estrategia adop-
tada, hay una competencia evidente entre los participantes del mercado que ha generado
ahorros para el sistema de seguridad social que se explica por el margen (spread) entre la
tasa de descuento ofrecida por los participantes del mercado y la tasa de referencia utiliza-
da previamente (véase la gréfica 6.3).

En diciembre de 2013, la CNSF también aprobé la introduccién de un mecanismo de
subasta repetida para garantizar la competencia de precios. El proceso se describe a con-
tinuacién:
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Grafica 6.3. Tasa de descuento ofrecida por los proveedores de rentas
vitalicias en 2014 y la tasa de referencia previa
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Fuente: CNSF.

® Los proveedores de rentas vitalicias reciben electrénicamente, en forma semanal,
informacién basica sobre los solicitantes de pensiones y sus beneficiarios, sin datos
de identificacién personales, pero con elementos que les permitan licitar el monto de
la pensién.

e Licitan los pagos de pensiones para cada solicitante de pensioén, revelando la tasa de
descuento que pueden ofrecer y los supuestos biométricos que reflejan la estima-
cién de supervivencia para cada individuo en una pagina web del Sistema Adminis-
trador de Ofertas y Resoluciones (SAOR).

e EIl SAOR procesa, conforme a una base homogénea, la licitacién de los proveedores de
rentas vitalicias y retine todo en un solo documento de propuesta, de modo que
los solicitantes de pensiones puedan comparar todas las propuestas de pensiones
diferentes (la antigua férmula de BD y la nueva regla de CD para los trabajadores
del sector privado “generacién transicién”, los retiros programados,6 los beneficios
de sobrevivientes, los beneficios de discapacidad) y seleccionar la que les convenga
mas. Para las pensiones de BD, el documento de propuesta expone la pensién pagada
por el instituto de seguridad social (ya sea el IMSS o el ISSSTE) y el pago en una sola
exhibicién que el solicitante de la pensién puede recibir. Para las pensiones de CD, el
documento de propuesta exhibe el monto de la pensién derivado de la renta vitalicia
y del retiro programado.

® Eldocumento de propuesta incluye una leyenda clara y visible que resalta la “alternati-
va 6ptima”. En el caso de las pensiones de discapacidad y sobrevivientes, la alternativa
6ptima es la que ofrece el beneficio prometido para el pago mas bajo posible en una
sola exhibicién. En el caso de las pensiones de cesantia en edad avanzada y vejez, la
alternativa éptima es la que ofrece la pensién mas alta.
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Hay un incentivo financiero para que los trabajadores seleccionen la alternativa ép-
tima en el caso de algunas pensiones de CD (pensiones de discapacidad y sobrevivien-
tes). De hecho, estas pensiones las fondean los institutos de seguridad social (es decir, el
IMSS y el ISSSTE), pero la eleccién de proveedor de rentas vitalicias la hace el trabajador,
quien recibirad el mismo pago de pensién, independientemente de esta eleccién. Por lo tan-
to, el IMSS y el ISSSTE hacen un pago en una sola exhibicién hasta de 9,000 pesos a los
trabajadores que elijan la alternativa éptima, es decir la mds barata.7 El documento de
propuesta también incluye una seccién que el pensionado debe llenar y firmar en caso
de no seleccionar la opcién éptima, para cerciorarse de que esté plenamente consciente de
su decisién.

6.3. Evaluacion del riesgo de longevidad potencial en las tablas
de mortalidad estandar que utilizan los fondos de pensiones
y los proveedores de rentas vitalicias

6.3.1. Tablas de mortalidad, requisitos normativos y practica de mercado

No hay requisitos minimos para los supuestos de mortalidad impuestos a los pro-
motores de planes ocupacionales en México, quienes suelen depender de la tabla EMSSA
97.8,9 Esta tabla se basa en la experiencia de mortalidad poblacional, y en la practica se
mejor6 para hombres en 2011 y para mujeres en 2013 en las proyecciones hechas por el
CONAPO (Consejo Nacional de Poblacién) para el periodo 1990-2030.

Los proveedores de rentas vitalicias tienen que utilizar las tablas de mortalidad gene-
racional para valuar sus pasivos. La aseguradora debe valuar sus reservas para los pensio-
nados no discapacitados con las tablas EMSSAH-Rva-09 (para hombres) y EMSSAM-Rva-09
(para mujeres). Sin embargo, si aplican cualquier otro supuesto mas conservador, deben
utilizar las tablas EMSSAH-CMG-09 (para hombres) y EMSSAM-CMG-09 (para mujeres).10
Estas tablas se actualizaron en 2009 con base en los datos proporcionados por el IMSS y el
ISSSTE y no en datos demogréficos. Las futuras mejoras a la mortalidad en estas tablas se
especifican por edad y sexo. Debido a que el mercado ha adoptado las tablas méas conser-
vadoras para fijar los precios (EMSSAH-CMG-09 y EMSSAM-CMG-09), deben utilizar estas
tablas de mortalidad con el fin de valuar sus pasivos. Las mismas tablas se usan en las
AFORE que ofrecen retiros programados.

Por lo general, las aseguradoras determinan el precio de sus productos de rentas vita-
licias usando su propio conjunto de supuestos, aunque han estado en libertad de hacerlo
apenas desde agosto de 2009. Las aseguradoras con frecuencia utilizan las tablas genera-
cionales de 2009 antes enumeradas para los pensionados no discapacitados. Estas tablas
se actualizan ocasionalmente en un esfuerzo por garantizar que sean un reflejo adecuado
del estado actual de las tasas de mortalidad.

El marco regulatorio mexicano incluye un nivel adicional de previsiéon de mejoras en
los indices de longevidad mas alla de los ya incluidos en las tablas estandar de sus reportes
financieros o en su métrica de valores integrada, y deben mantener una reserva adicional
de 2% de la reserva matematica para cubrir la posibilidad de experiencias demograficas
imprevistas. Sin embargo, normalmente no se aplicaria una reserva adicional para efectos
de fijacién de precios o de solvencia.

A fin de brindar proteccién adicional a los asegurados, la reglamentacién también esta-
blecié un fondo especial para ayudar a las aseguradoras en el caso de un suceso externo,
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como una variacién en los mercados financieros que impida a las instituciones de seguros
obtener los productos financieros que cubran las reservas técnicas, y garantizar los recur-
sosadecuados para cumplir sus obligacionesrelativas alos aseguradoso,enel casode desvia-
ciones de las experiencias demogréficas, que amenace la capacidad de la aseguradora para
cumplir sus compromisos con el asegurado. Este fondo especial solo puede utilizarse si la
aseguradora ya ha utilizado la reserva matemaética especial y la reserva para imprevistos.

Cuadro 6.4. Tablas de mortalidad y mejoras requeridas por la regulacion
y usadas en la practica en México

Requerida
Tabla minima requerida por la regulacion Proveedores de rentas vitalicias Si
Planes de pensiones ocupacionales No
Mejoras a la mortalidad requeridas por la regulacion Proveedores de rentas vitalicias Si
Planes de pensiones ocupacionales No
Mejoras a la mortalidad usadas en la practica Proveedores de rentas vitalicias Si
Planes de pensiones ocupacionales No

Fuente: OECD (2014).

6.3.2. Tendencias recientes en la esperanza de vida y mejoras en la mortalidad

México tiene una esperanza de vida relativamente baja para hombres y mujeres. Mas
aun, las mejoras proyectadas también son relativamente bajas. No obstante, hay margen
para que la esperanza de vida se nivele con la de otros paises y las mejoras en la mortalidad
se aceleren en el futuro préximo. Si esto sucediera, el riesgo de longevidad al cual estarian
expuestos los proveedores de rentas vitalicias y las pensiones ocupacionales seria muy
superior al determinado a continuacién.

Lasgraficas6.4y6.5muestranlaevoluciénenlaesperanzadevidadelapoblaciénalos 65
afios para hombres y mujeres de 15 paises seleccionados, incluido México, y demuestran el
aumento en la esperanza de vida del periodo de 2000 a 2010, asi como la esperanza de vida
adicional promedio que toma en cuentalas futuras mejoras enla mortalidad, seginlo previs-
to en los modelos de proyecciones (es decir, esperanza de vida de las cohortes para 2010).11

La diferencia entre la esperanza de vida del periodo y la esperanza de vida de las co-
hortes de 2010 muestra el impacto esperado de las mejoras futuras en la esperanza de vida.
En promedio, las mejoras en la mortalidad proyectadas agregan dos anos de esperanza de
vida para los hombres y 2.5 anos para las mujeres. Se prevé que Chile, China, Japén, Corea
y el Reino Unido tengan en general el mayor aumento en la esperanza de vida para ambos
sexos. De estos paises, Chile, China y Corea tienen una esperanza de vida relativamente
baja en comparacién con la de otros paises, y es probable que las grandes mejoras proyec-
tadas por los modelos reflejen que la esperanza de vida en estos paises va alcanzando a
la de los otros paises, en particular Corea, donde las mejoras proyectadas tienen el mayor
impacto en la esperanza de vida. Una vez que la esperanza de vida esté mas acorde con la
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Gréfica 6.4. Esperanza de vida de la poblacién masculina a los 65 afios

2000 2010 2010 con reducciones
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Notas: 1. Esperanza de vida del periodo 2010 estimada con base en el aumento promedio de los datos
disponibles de los Gltimos cinco afos.

Fuente: OECD (2014).

Grafica 6.5. Esperanza de vida para la poblacién femenina a los 65 aifios

2000 2010 2010 con reducciones
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Notas: 1. Esperanza de vida del periodo 2010 estimada con base en el aumento promedio de los datos
disponibles de los ltimos cinco afos.

Fuente: OECD (2014).

ESTUDIO DE LA OCDE SOBRE LOS SISTEMAS DE PENSIONES: MEXICO © CONSAR 2016 161



6. MEJORA DEL DISENO DE LA FASE DE PAGO O DESACUMULACION

Grafica 6.6. Esperanza de vida a los 65 afios, hombres, paises de la OCDE seleccionados,

1990-2009
México Canada Chile Francia Alemania
Japén Paises Bajos Suiza Estados Unidos

Fuente: OECD (2014).

de los otros paises, cabria prever que las mejoras en la mortalidad después de ese punto
también concuerden con los niveles promedio. Por lo tanto, el andlisis presentado aqui
puede sobrevalorar un poco el riesgo de longevidad en estos paises.

Las graficas 6.6 y 6.7 muestran que la esperanza de vida ha aumentado en México, para
hombres y mujeres, aunque en las dos tultimas décadas a un ritmo bastante mas lento que
en otros paises seleccionados de la OCDE. Por ejemplo, la esperanza de vida masculina a los
65 afios aumentd 0.5 afo entre 1990 y 2009 en México, 3.1 anos en Canad4, 1.8 afios en Chile
(entre 1992 y 2005), 2.9 afios en Francia, 3.2 afos en Alemania, 2.7 afnos en Japén, 3 aflos en
los Paises Bajos, 3.4 aflos en Suiza y 2.7 afios en Estados Unidos. La diferencia en la espe-
ranza de vida entre los dos sexos en México descendié ligeramente, pero se ha conservado
estable, por lo general, en poco menos de dos anos.12

6.3.3. Evaluacion del riesgo de longevidad potencial en las tablas de mortalidad
estandar

La OCDE (2014) examina las tablas de mortalidad que, por lo comun, utilizan los fon-
dos de pensiones y los proveedores de rentas vitalicias frente a varios modelos de proyec-
cién de mortalidad conocidos (Lee-Carter, Cairns-Blake-Dowd, P-splines y CMI), con objeto
de evaluar la insuficiencia potencial en las previsiones. Los principales resultados de este
analisis para México se presentan a continuacion.

El cuadro 6.5 muestra las mejoras anualizadas en las tasas de mortalidad de México
para grupos de edad de cinco afios. La evolucién de las mejoras en la mortalidad de una
década a la siguiente muestra el cambio producido a lo largo del tiempo en las mejoras en
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Grafica 6.7. Esperanza de vida a los 65 afios, mujeres, paises de la OCDE seleccionados,

1990-2009
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Fuente: OECD (2014).

Cuadro 6.5. Mejoras en la mortalidad histdrica y futura previstas
por las tablas y los modelos de proyeccion

Poblacion EMSSA09 LC CBD PS CMI
Hombres 1990-2000 2000-2009 2010-2020 2020-2030 2010-2020 2020-2030 2010-2020 2020-2030 2010-2020 2020-2030 2010-2020 2020-2030

Poblacion EMSSA09 LC CBD PS CMI
Mujeres  1990-2000 2000-2009 2010-2020 2020-2030 2010-2020 2020-2030 2010-2020 2020-2030 2010-2020 2020-2030 2010-2020 2020-2030

Notas: los colores mas oscuros indican mejoras mayores. LC = modelo Lee-Carter; CBD = modelo
Cairns-Blake-Dowd; PS = modelo P-splines; CMI = modelo CMI.

Fuente: OCDE (2014).
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la mortalidad entre los grupos de edad.13 Esto ayuda no solo al juzgar lo adecuado de los
supuestos contenidos en las tablas existentes, sino también lo adecuado de los resulta-
dos de los modelos. En la parte izquierda del cuadro 6.5, se muestran las mejoras histéricas
en la mortalidad poblacional. Las mejoras en la mortalidad han sido mas lentas en la Gltima
década para ambos sexos, con supuestos optimistas en la EMSSA-CMG-09 comparados con
la experiencia reciente. Los modelos estocasticos (Lee-Carter y Cairns-Blake-Dowd) proyec-
tan a futuro un patrén acorde con las mejoras promedio globales, mientras que el modelo
P-splines continda con las mejoras reducidas de la década reciente, y el CMI converge con
las mejoras a largo plazo de 1% que se dan por supuestas para México a un plazo mas largo.

Los cuadros 6.6 y 6.7 muestran los valores para la esperanza de vida de las cohortes, el
valor de las rentas vitalicias basado en una tasa de descuento nominal de 4.5%, y el pago de
rentas vitalicias como porcentaje de la inversién inicial (deducidos los margenes y comi-
siones).14 Los valores de la esperanza de vida y de las rentas vitalicias son los indicadores
clave de las obligaciones de pensiones y rentas vitalicias. Los dos estdn muy relacionados,
y el segundo toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo. Las cifras dadas para cada
uno de los modelos de proyecciones aplicados se muestran para la poblacién en general y
también se ajustan al nivel de la mortalidad de los asegurados y los pensionados (véase en
OCDE, 2014, los detalles sobre la metodologia).

Cuadro 6.6. Esperanza de vida de las cohortes, valores de las rentas vitalicias
y pagos a los 55, 65 y 75 anos (hombres)

Tablas de mortalidad Esperanza de vida 2010 Factores de la renta vitalicia Pago de las rentas vitalicias
55 65 75 55 65 75 55 65 75

EMSSA97 253 17.1 10.3 7.0 11.8 8.3 14.4% 8.5% 12.1%
EMSSA09 29.6 21.7 14.8 7.9 135 10.6 12.6% 7.4% 9.4%
Mortalidad modelada

LC 23.8 16.5 10.6 6.4 11.3 8.3 15.7% 8.8% 12.0%

., CBD 23.8 16.5 10.8 6.4 11.3 8.5 15.7% 8.8% 11.8%

Poblacion

P-Spline 238 16.5 10.7 6.3 1.3 8.4 15.8% 8.8% 11.9%

CMI 25.0 17.2 111 6.6 115 8.6 15.1% 8.7% 11.7%
Ajustada

LC 25.0 16.8 10.1 6.9 11.6 8.1 14.5% 8.6% 12.3%

CBD 25.0 16.8 10.1 6.9 11.7 8.1 14.5% 8.6% 12.3%
EMSSA97: 1997

P-Spline 25.0 16.9 10.1 6.9 1.7 8.2 14.6% 8.6% 12.2%

CMI 26.1 175 104 7.1 11.9 8.3 14.1% 8.4% 12.0%

LC 28.6 21.0 14.4 1.7 13.2 10.5 12.9% 7.6% 9.6%

CBD 28.5 20.9 143 1.7 13.2 104 13.0% 7.6% 9.6%
EMSSA09: 2009

P-Spline 28.5 21.0 14.5 7.7 13.2 10.5 13.0% 7.6% 9.5%

CMI 29.9 22.0 15.0 8.0 135 10.7 12.6% 7.4% 9.3%

Notas: LC = modelo Lee-Carter; CBD = modelo Cairns-Blake-Dowd; CMI = modelo CMI.
Fuente: OCDE (2014).
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Cuadro 6.7. Esperanza de vida de las cohortes, valores de las rentas vitalicias
y pagos a los 55, 65 y 75 anos (mujeres)

Tablas de mortalidad Esperanza de vida 2010 Factores de la renta vitalicia Pago de las rentas vitalicias
55 65 75 55 65 75 55 65 75
EMSSA97 29.3 20.6 13.0 8.1 13.3 9.8 12.3% 7.5% 10.2%
EMSSA09 34.0 24.3 15.1 9.5 15.0 1.1 10.5% 6.7% 9.0%
Mortalidad modelada
LC 26.2 18.2 11.8 7.1 12.2 9.0 14.0% 8.2% 11.1%
., CBD 26.2 18.3 11.9 7.1 12.2 9.1 14.0% 8.2% 11.0%
Poblacion
P-Spline 26.3 18.3 11.9 71 12.2 9.1 14.0% 8.2% 11.0%
CMI 27.6 19.2 12.3 7.4 12.4 9.3 13.5% 8.0% 10.8%
Ajustada
LC 28.7 20.0 12.6 8.0 13.0 9.6 12.6% 7.7% 10.4%
CBD 28.7 20.0 12.6 8.0 13.1 9.6 12.6% 7.7% 10.4%
EMSSA97: 1997
P-Spline 28.8 20.1 12.7 8.0 13.1 9.6 12.6% 7.6% 10.4%
CMI 30.2 21.0 132 8.3 13.3 9.8 12.1% 7.5% 10.2%
LC B249) 23.6 14.7 e 14.7 10.9 10.8% 6.8% 9.1%
CBD 328 235 14.7 9.2 14.7 10.9 10.8% 6.8% 9.2%
EMSSA09: 2009
P-Spline 33.0 23.7 14.8 9.3 14.7 11.0 10.8% 6.8% 9.1%
CMI 343 24.5 15.2 S 15.0 11.2 10.5% 6.7% 9.0%
Notas: LC = modelo Lee-Carter; CBD = modelo Cairns-Blake-Dowd; CMI = modelo CMI.
Fuente: OCDE (2014).

El analisis muestra poca o ninguna insuficiencia potencial en las previsiones. Un va-
lor sustitutivo para el cambio en el valor de la obligacién puede estimarse directamente
tomando las razones (o ratios) de los valores de las rentas vitalicias dados por los modelos
sobre los calculados con las tablas de mortalidad estdndar. Esto corresponde al cambio en
las reservas o el fondeo necesarios para cumplir los futuros pagos de pensiones y rentas vi-
talicias estimados con el modelo alternativo. Las graficas 6.8 y 6.9 muestran el cambio en el
valor de la obligacién dado por los modelos estudiados basados en los valores de las rentas
vitalicias presentados para las tablas de mortalidad estandar y los resultados del modelo
ajustado en los cuadros 6.6 y 6.7. Ambas graficas muestran poca o ninguna insuficiencia
potencial en las previsiones. Por otra parte, las pocas mejoras recientes en la mortalidad
en México dan por resultado un ligero exceso de prevision para la longevidad en las rentas
vitalicias como se miden aqui, ya que que los supuestos de las mejoras son mas conserva-
dores de lo que muestra la reciente experiencia demografica.

En pocas palabras, si bien por ahora las tablas utilizadas por los proveedores de rentas
vitalicias en México parecen prever reservas suficientes para las mejoras en la mortalidad
previstas, las recientes mejoras en la mortalidad han venido aminorando y el pais actual-
mente tiene una esperanza de vida mas bien baja, comparada con la de otros paises de la
OCDE. Por lo tanto, existe el potencial para que la longevidad se acelere en México y que
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Grafica 6.8. Insuficiencia potencial de las tablas EMSSA 97 para los pensionados en México

LC CBD P-Spline CMmI

Hombres Mujeres

Notas: LC = modelo Lee-Carter; CBD = modelo Cairns-Blake-Dowd; CMI = modelo CMI.
Fuente: OCDE (2014).

Grafica 6.9. Insuficiencia potencial de las tablas EMSSA 09 para los pensionados en México
LC CBD P-Spline CMI

Hombres Mujeres

/—3.3%

Notas: LC = modelo Lee-Carter; CBD = modelo Cairns-Blake-Dowd; CMI = modelo CMI.
Fuente: OCDE (2014).

la esperanza de vida sea igual a la de otros paises de la OCDE, por lo que la experiencia de
mortalidad debe vigilarse muy de cerca para que los patrones de cambio garanticen que las
tablas sigan siendo satisfactorias.

Los fondos de pensiones de BD ocupacionales no estdn sujetos a los requisitos de mor-
talidad minimos, incluyendo el uso de tablas explicativas de las futuras mejoras a la morta-
lidad. El estrecho seguimiento de la mortalidad es atin mas pertinente para los fondos de
pensiones, a fin de cerciorarse de que haya reportes de alguna aceleracién en las mejoras
en la mortalidad y de que en consecuencia se actualicen los supuestos.
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6.4. Propuestas para mejorar el diseiio de la fase de pago o desacumulacién

6.4.1. Maximizar los recursos utilizados para financiar la jubilacién

Permitir que los trabajadores dispongan de parte de sus ahorros para el retiro con
objeto de hacer frente a imprevistos puede considerarse un incentivo para que los trabaja-
dores participen en el sistema de pensiones. Para los individuos, una inquietud importante
es que al depositar dinero en los planes de pensiones privados, sea o no obligatorio, no
pueden retirarlo hasta que se jubilen. No obstante, puede haber casos donde tener acceso
a parte de esos fondos podria ayudar a solucionar un gran impacto, como sufragar los gas-
tos de salud que no estan cubiertos por el sistema de servicios de salud. Por este motivo,
algunos paises permiten hacer retiros de los sistemas de ahorro para el retiro en circuns-
tancias excepcionales especificas. Por ejemplo, los miembros del plan KiwiSaver de Nueva
Zelanda pueden retirar todos sus fondos en cualquier momento en caso de enfermedad
grave o discapacidad permanente, o si atraviesan dificultades financieras significativas
(como la atencién médica o la educacién de un dependiente). En Estados Unidos aplican
reglas similares en los llamados retiros por dificultades para los planes 401(k), las Cuentas
Individuales para el Retiro y otros planes calificados. En México, como ya se menciond, los
retiros parciales anticipados de la cuenta individual para el retiro se permiten en casos de
desempleo y matrimonio.

Sin embargo, es necesario ser cuidadoso, ya que permitir el acceso a los ahorros puede
desviar demasiado dinero que al principio era para financiar la jubilacién y afectar nega-
tivamente la suficiencia del ingreso para el retiro. Al considerar este impacto negativo, el
matrimonio quizé no sea una circunstancia lo bastante critica como para permitir retiros
anticipados. Ademads, permitir los retiros parciales en caso de desempleo una vez cada cin-
co anos puede ser demasiado frecuente. Los trabajadores deben acceder a sus ahorros para
la pensién solo en circunstancias excepcionales especificas. Una enfermedad grave, una
discapacidad permanente y las dificultades financieras significativas pueden ser causas
apropiadas para permitir los retiros anticipados.

Hay cantidades de dinero potencialmente grandes que no se utilizan para financiar
el retiro, con la posible afectacién negativa sobre la suficiencia del ingreso para el retiro.
Por ejemplo, los saldos acumulados entre 1992 y la fecha de las reformas (respectivamente
1997 para los sectores del sector privado y 2007 para los trabajadores del sector publico) en
la subcuenta de vivienda y en la cuenta individual para el retiro siempre se entregan en
una sola exhibicién a los trabajadores al jubilarse. Los trabajadores “generacién transiciéon”
que escogen una pensiéon de BD también recuperan el monto correspondiente a la apor-
tacion al seguro de retiro en la subcuenta de retiro (2% del sueldo basico de cotizacién) en
una sola exhibicién. Estos activos se han acumulado en el sistema de pensiones, pero no se
combinan con otros activos para el retiro para comprar una renta vitalicia u obtener retiros
programados. Aunque dicha regla puede verse como un incentivo para que los trabajado-
res participen en el sistema de pensiones, desviar demasiado dinero cuyo fin original era
financiar el retiro puede afectar negativamente la suficiencia de los ingresos para el retiro.

Estos pagos en una sola exhibicién también incrementan las obligaciones de las pen-
siones publicas. En el caso de que los trabajadores “generacién transiciéon” elijan recibir
una pensién calculada de acuerdo con la antigua férmula de BD, el gobierno federal es el
responsable de pagar la pensién. Todo el dinero acumulado en el sistema de pensiones
debe transferirse, por lo tanto, al gobierno, y usarse para financiar la pensién de BD, en
particular la aportacién al seguro de retiro. El gobierno federal también es responsable de
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pagar la PMG una vez que se agoten los activos de la cuenta individual para el retiro, y es
dificil entender por qué todos los activos acumulados en el sistema de pensiones no se
usan para fondear la pensién minima, dejando una carga adicional al Estado.

Ademas, vincular la edad de jubilacién con los aumentos en la esperanza de vida per-
mitiria mantener constante el costo de la PMG para el gobierno federal. Como se dijo antes,
el gobierno federal empieza a pagar la PMG a edades tardias, una vez que se agotaron los
activos en la cuenta individual para el retiro. Cuanto mas vivan las personas, es mas facti-
ble que el gobierno fondee una parte mas considerable de la PMG. Asimismo, si los trabaja-
dores siguen jubilandose a los 65 afos, los activos acumulados en la cuenta individual para
el retiro necesitan financiar un periodo de jubilacién mas largo al aumentar la esperanza
de vida. Esto se traduciria en pagos de pensiones mas bajos y una mayor probabilidad de
tener derecho a la PMG.

Finalmente, a los pensionados se les debe permitir que escojan una aseguradora del
conjunto de empresas que ofrecen la misma cobertura y las mismas garantias al mismo
precio. Esto limitaria la eleccién de los pensionados sobre las aseguradoras que ofrecen
beneficios de discapacidad y supervivencia, pero equilibraria las primas que pagarian los
institutos de seguridad social y el grado de proteccién brindada. Como resultado, los pen-
sionados no podrian elegir aseguradoras que ofrezcan la misma cobertura a un costo mas
alto. Hoy en dia, los pensionados tienen un incentivo financiero para seleccionar la alter-
nativa éptima (el pago en una sola exhibicién hasta de 9,000 pesos), pero no hay regla que
les impida escoger un proveedor de rentas vitalicias que cobre una prima mads alta al IMSS
o al ISSSTE otorgando la misma cobertura que otros proveedores.

6.4.2. Mejorar las perspectivas del mercado de rentas vitalicias

Habré que permitir a las aseguradoras ofrecer diferentes tipos de productos de rentas
vitalicias.15 Con un solo producto de renta vitalicia a la disposicién (renta vitalicia indi-
zada a la inflacién de prima Unica), el mercado de rentas vitalicias en México resulta poco
atractivo tanto para las aseguradoras como para los miembros de los planes. Por una parte,
los proveedores de rentas vitalicias no pueden competir ofreciendo productos innovado-
res; por otra, las personas suelen percibir las rentas vitalicias como algo costoso. Ademas,
son iliquidas, inflexibles y no permiten los legados. Por lo tanto, hay fuertes incentivos
para no aceptar una renta vitalicia al jubilarse y elegir en cambio retiros programados.
Esto significa que los trabajadores que se retiran conforme al nuevo sistema de CD pueden
estar mas expuestos al riesgo de longevidad que quienes se jubilan hoy de acuerdo con el
sistema de BD.

Una modalidad adicional para asignar los activos de pensiones al jubilarse y lograr
un equilibrio entre proteccién del riesgo de longevidad, flexibilidad y liquidez puede re-
vitalizar el mercado de rentas vitalicias mexicano. Las rentas vitalicias pueden ser parte
de un plan predeterminado para la fase de pago, dependiendo del sistema de pensiones
global, ya que constituyen el seguro contra el riesgo de longevidad. La combinacién de los
retiros programados con una renta vitalicia diferida (por ejemplo, iniciar los pagos a los
80-85 anos), que ofrece proteccién contra la inflacién, puede ser vista como una opcién
predeterminada adecuada. Esta combinacién logra un equilibrio entre proteccién del ries-
go de longevidad, flexibilidad, liquidez, posibilidad de legados y acceso a los ingresos de los
valores en cartera.
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El regulador del mercado de rentas vitalicias deberd considerar la autorizacién para
que se ofrezca en el mercado una variedad més amplia de productos de renta vitalicia. La
CNSF deberd asegurarse de que los proveedores de rentas vitalicias tengan reservas sufi-
cientes para los riesgos adicionales potenciales que puedan llevar consigo esos productos.

Por ultimo, los reguladores deberan examinar la posibilidad de modificar el sistema
institucional de los proveedores de rentas vitalicias para incluir economias de escala y di-
versificacién de riesgos. En la actualidad, las aseguradoras necesitan crear entidades sepa-
radas para ofrecer rentas vitalicias. Esta entidad aparte es regulada de diferente modo que
las aseguradoras y no puede sacar ventaja de las economias de escala fusionando su activi-
dad con la empresa matriz. Podria pensarse en asociar a los proveedores de rentas vitalicias
con las empresas de seguros de vida en el mismo ramo. Ademads, las aseguradoras en la ma-
yoria de los otros paises de la OCDE pueden mitigar el riesgo de esperanza de vida relacio-
nado con la prestacién de rentas vitalicias ofreciendo otros productos, como las pdlizas de
seguro de vida. De hecho, si bien un aumento en la esperanza de vida incrementa las obli-
gaciones del proveedor de rentas vitalicias derivadas de éstas (el pensionado recibird pagos
durante un periodo mas prolongado que el previsto), causa un aumento en las primas pa-
gadas en los productos de seguro de vida y aplaza el pago de la péliza del seguro de vida. De
la misma manera, los proveedores mexicanos de rentas vitalicias deberan estar autoriza-
dos para diversificar la gama de productos que pueden ofrecer para diversificar los riesgos.

6.4.3. Considerar de una manera mds adecuada las futuras mejoras en la
mortalidad y la esperanza de vida y fortalecer la gestion del riesgo de longevidad

Conforme a las principales recomendaciones hechas por el estudio de la OCDE sobre
Supuestos de mortalidad y riesgo de longevidad [Mortality Assumptions and Longevity Risk]
(OCDE, 2014) y a la manera en que los proveedores de rentas vitalicias y fondos de pensio-
nes de México consideran las futuras mejoras en la mortalidad y la esperanza de vida, las
principales recomendaciones son:

® Actualizar regularmente las tablas de mortalidad para que sean un reflejo preciso de la
experiencia mas reciente y evitar incrementos significativos en las reservas.

e Usar la experiencia de la mortalidad poblacional pertinente para establecer las tablas
de mortalidad.

® El gobierno mexicano deberd facilitar la medicién de la mortalidad para efectos de
formular los supuestos y de evaluar el riesgo base de los instrumentos de cobertura
basados en el indice. A este respecto, se deberan dar a conocer datos de mortalidad
precisos y oportunos y, segiin un indicador socioeconémico, deberan darse a conocer
cuando sea posible.

e Los fondos de pensiones ocupacionales deberan usar tablas de mortalidad para cal-
cular sus obligaciones y hacer las reservas correspondientes. Estas tablas de mor-
talidad deberan incluir las futuras mejoras previstas en la mortalidad. Deberan usar
las tablas de mortalidad en concordancia con las utilizadas por los proveedores de
rentas vitalicias.

El marco regulador mexicano debera ofrecer los incentivos para gestionar y mitigar el
riesgo de longevidad. Por ejemplo, los requisitos de capital y fondeo deberan basarse en los
riesgos ante la exposicién especifica al riesgo de longevidad y permitir que las institucio-
nes que utilizan instrumentos para cubrir el riesgo de longevidad ajusten en consecuencia
sus necesidades. Estos requerimientos podrian basarse en los resultados de los modelos
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estocésticos, los cuales aportan distribuciones de probabilidad. Asimismo, las normas con-
tables deberan garantizar la evaluacién adecuada de los instrumentos de cobertura de ries-
go de longevidad.

Finalmente, el gobierno mexicano deberd alentar el desarrollo de un mercado de ins-
trumentos para cobertura de riesgo de longevidad siguiendo el enfoque expuesto en OCDE
(2014), a fin de garantizar la capacidad de los planes de pensiones y que los proveedores de
rentas vitalicias sigan ofreciendo proteccién de longevidad a los individuos.

Notas

1. La Unidad de Renta Vitalicia (URV) se define como el valor actuarial necesario para fondear una
unidad de pensién anual. El valor de la URV cambia periédicamente, debido a las actualizaciones
de las tablas de mortalidad y a las fluctuaciones en las tasas de interés utilizadas para descontar
el flujo futuro de los pagos.

Se usa la evolucién de 12 meses, de diciembre a diciembre, del indice de Precios al Consumidor.

Los nuevos participantes en el sector privado después de julio de 1997, los nuevos participantes
en el sector publico después de abril de 2007, los trabajadores “generacién transiciéon” que eligen
el sistema de CD.

4. En caso de que el trabajador elija la opcién de retiros programados, debe comprar una renta
vitalicia con seguro de sobreviviente para pagar la pensién resultante del fallecimiento del
pensionado.

5. Latasa de referencia se definié periédicamente usando el promedio variable del nivel de tasas de
descuento reales asociadas con un parametro de instrumentos a largo plazo exentos de riesgos
seleccionados de 10, 20 y 30 afios.

Los retiros programados solo se aplican a las pensiones de cesantia en edad avanzada y vejez.
A este incentivo financiero se le llama Beneficio Adicional Unico.

Véase en el estudio de la OCDE (2014) los supuestos de mortalidad y el riesgo de longevidad.

0 0 N O

Segin la CONSAR (2014), en 49.6% de los planes de pensiones ocupacionales de BD se usa la tabla
EMSSA 97, mientras que en 27.3% se usa la EMSSA 09.

10. En efecto, los proveedores de rentas vitalicias pueden usar una tabla que tenga como minimo la
EMSSAH-Rva-09 y como maximo la EMSSAH-CMG-09 (para hombres) y la EMSSAM-Rva-09 y la
EMSSAM-CMG-09 (para mujeres). Las tablas EMSSAH-CMG-09 y EMSSAM-CMG-09 se usan para
efectos de capital.

11. La esperanza de vida del periodo no permite cambios en la mortalidad posteriores al afio en
cuestién, mientras que la esperanza de vida de las cohortes se calcula tomando en cuenta las
futuras mejoras en la mortalidad y utiliza las probabilidades de fallecimiento para un grupo
demografico determinado. La esperanza de vida de las cohortes mostrada aqui es el promedio
que dan cuatro modelos de proyecciones. Véase mds detalles en OCDE (2014).

12. Los datos para México se basan en los estimados de poblacién y muertes de mexicanos de 1990 a
2009 publicados por el CONAPO.

13. Las cifras mostradas son para grupos etarios de cinco anos, en edades de 55 a 110. Sin embargo,
cabe notar que son limitados los datos para edades avanzadas, y las mejoras en estas edades para
los datos histéricos dependen mucho de la metodologia utilizada para extrapolar la mortalidad a
estas edades.

14. Todas las rentas vitalicias se calculan suponiendo una tasa de descuento de 4.5%, y en los valores
de renta vitalicia para los 55 aflos se supone que el pago comienza a los 65 afnos.

15. Lanueva ley del SAR aprobada por la Camara de Diputados, pero estancada en el Senado, permite
que las aseguradoras ofrezcan diferentes tipos de productos de rentas vitalicias.

Referencias
CONSAR (2014), Estadisticas de Registro Electrénico de Planes Privados de Pensiones 2014.

OECD (2014), Mortality Assumptions and Longevity Risk: Implications for pension funds and annuity providers,
OECD, Paris. DOI: http://dx.doi.org/10.1787/9789264222748-en

170 ESTUDIO DE LA OCDE SOBRE LOS SISTEMAS DE PENSIONES: MEXICO © CONSAR 2016



ORGANIZACION PARA LA,COOPERACIC')N
Y EL DESARROLLO ECONOMICOS (OCDE)

La OCDE es un foro Unico en el que los gobiernos trabajan juntos para abordar los retos
econdémicos, sociales y ambientales de la globalizacién. La OCDE estd, asimismo, a la van-
guardia de los esfuerzos por entender y apoyar a los gobiernos a responder a los nuevos
acontecimientos y temas, tales como el gobierno corporativo, la economia de la informa-
cién y los retos provocados por el envejecimiento de la poblacién. La Organizacién ofrece
un foro donde los gobiernos pueden compartir experiencias de politicas publicas, buscar
respuestas a problemas comunes, identificar buenas practicas y trabajar en la coordina-
cién de politicas nacionales e internacionales.

Los paises miembros de la OCDE son: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Chile, Corea, Dinamarca, Eslovenia, Espafia, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia,
Grecia, Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japdn, Luxemburgo, México, Nueva Zelanda,
Noruega, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Republica Checa, Republica Eslovaca (Eslovaquia),
Reino Unido, Suecia, Suiza y Turquia. La Unién Europea participa en el trabajo de la OCDE.
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