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Sintesis

Este trabajo analiza la reforma al sistema de pensiones mexicano de diciembre de
1995. En esencia, la reforma sustituyd un sistema de reparto de beneficios definidos
con un sistema de capitalizacion con aportaciones definidas basado en cuentas
individuales con una garantia de pensién minima proporcionada por el gobierno. La
aportacion total a las cuentas sera de 13.5% del salario promedio del trabajador mas
un 2.5% en caso de invalidez y un seguro de vida que continuard siendo
administrado por el Instituto de Seguridad Social del gobierno (1Mss). El nuevo
sistema comparte muchos elementos con otras experiencias de América Latina. Sin
embargo, tiene algunas ventajas y desventajas en comparacion con €stas. Respecto a
las ventajas, el nuevo sistema sustituye por completo al sistema antiguo; los costos
administrativos se reducen al limitar el numero de transferencias entre
administradoras de fondos para el retiro a una vez por afio; las administradoras de
pensiones pueden manejar varios fondos; la ley no establece una tasa de rendimiento
garantizada para los fondos para el retiro; y hay una agencia centralizada de
recaudacion de las aportaciones. Las desventajas incluyen que los fondos tienen
prohibido invertir en valores extranjeros; el IMSS es el Unico proveedor de seguros de
invalidez y vida; el IMSS podra manejar una administradora de fondos para el retiro;
la subcuenta de vivienda ofrece bajos rendimientos; hay limites a la participacion en
el mercado; y el nuevo sistema ain enfrenta algunos problemas de portabilidad. Por
ultimo, encontramos que el costo fiscal de la transicion al nuevo sistema es
relativamente bajo en comparacion con reformas parecidas en otros paises
Latinoamericanos.
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Introduccion

Este trabajo analiza la reforma de 1995 al sistema de pensiones de México. La
reforma sustituy6 el sistema de reparto por un sistema de capitalizacion con
cuentas individuales y una pension minima garantizada. La siguiente seccion del
trabajo examina las caracteristicas basicas del antiguo sistema de seguridad social en
Meéxico ademas de las razones para su reforma. La tercera seccion trata sobre las
caracteristicas principales de la reforma al sistema de pensiones aprobada en di-
ciembre de 1995, Incluimos un analisis de algunas caracteristicas especificas rela-
cionadas con el disefio del nuevo sistema que son diferentes a las reformas de pen-
siones recientes en otros paises de América Latina. La seccidon cuatro habla de los
costos de la reforma basandose en los resultados de la simulacién con un modelo
actuarial. En la seccién cinco presentamos comentarios sobre algunos de los proba-
bles efectos de la reforma sobre el ahorro y ¢l desarrollo del sistema financiero. La
ultima seccidn concluye con algunos comentarios finales.

Los cambios recientes en la esperanza de vida, el crecimiento de la pobla-
cion, los costos de la salud, asi como un aumento en el nivel de beneficios sin la
realizacidon del ajuste correspondiente en las aportaciones, causd que el sistema de
reparto de pensiones mexicano se volviera economicamente insostenible. México se
ha unido al grupo de paises que eligio una sustitucion gradual del sistema de reparto
mangjado por el estado por un sistema de capitalizacion de aportaciones definidas
con cuentas individuales. Al igual que en la mayoria de los paises, la reforma al sis-
tema de pensiones en México tiene importantes consecuencias econdmicas, sociales
y politicas. Por consiguiente, tener una mejor comprension de este proceso en Méxi-
co requiere que se le coloque dentro de una perspectiva amplia. La implementacion
de la reforma al sistema de pensiones debe de ser vista como parte de una importante
transformacién de la economia mexicana que inici6 en 1988, y que ha incluido pro-
fundas reformas macroeconomicas y estructurales.’ Hay que recalcar que la rees-
tructuracion del sector financiero llevada a cabo en los tiltimos afios ha producido un
cambio radical en la estructura del sistema financiero mexicano. Medidas como la
desregulacién financiera, la consolidacion de regulaciones preventivas y la moderni-
zacion de los cuerpos supervisores seran un importante complemento a la reforma al
sistema de pensiones.

Las reformas han incluido un importante programa de privatizacion, liberalizacion del
comercio, desregulacion de los mercados financieros, cambios legales para permitir la inversion
privada en varios sectores relacionados con la infraestructura, reformas fiscales y una importante
reduccion en el gasto pliblico.
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1. Antecedentes de la reforma

En México, existen dos grupos de instituciones proveedoras de seguridad social. El
IMSS y el Infonavit proporcionan servicios a los trabajadores del sector privado y el
ISSSTE y el Fovissste estan dirigidos a la fuerza laboral empleada por el sector publi-
co.” En 1992 se cred el SAR —un sistema de capitalizacion complementario a los
programas existentes de reparto— que esta basado en cuentas de retiro individuales
para cada trabajador afiliado al iMss o al ISSSTE.”

El 1MSS proporciona seguros de enfermedades y maternidad, vejez, cesantia
en edad avanzada, invalidez, vida, servicios de cuidado infantil y riesgos de trabajo.
El Infonavit es una agencia para el otorgamiento de vivienda administrada por el
gobierno y representantes de organizaciones laborales y empresariales. Fue creado
en 1972 con el objetivo de proporcionar vivienda a precios razonables para los traba-
jadores del sector formal afiliados al IMSS. El ISSSTE y el Fovissste proveen servicios
y seguros similares para los trabajadores del sector puiblico.

Las aportaciones al sistema de seguridad social se han convertido en una pe-
sada carga para las compaiiias privadas y sus trabajadores y, dada su estructura ac-
tual, en una importante fuente de distorsiones en el mercado laboral. El cuadro 1
resume las aportaciones actuales que los trabajadores del sector privado hacen a la
seguridad social.

El seguro de enfermedades y maternidad ha representado, en promedio, 63%
de los gastos totales del sistema durante los dltimos 30 afios y s6lo 52% de sus in-
gresos. Durante sus 51 afios de existencia solamente ha tenido 6 afios con un saldo
positivo, y, por consiguiente, ha generado una gran presion financiera sobre otros
programas. Aunque existe una provision legal que establece que cada seccion del
seguro del IMSS debera ser autofinanciable, ha sido una practica comun subsidiar a
los programas deficitarios. En particular, se ha utilizado el superavit del sistema de
pensiones para cubrir gastos relacionados con el seguro de enfermedades y materni-
dad.*

El seguro contra riesgos de trabajo proporciona un seguro para los accidentes
del trabajo, que incluyen invalidez y vida, y paga los gastos médicos y una compen-
sacion durante el tiempo en que el trabajador no puede laborar. Los servicios de
guarderia fueron introducidos en 1973, cuando aumento6 la participacion femenina en
la fuerza laboral. El IvCM es un sistema de reparto de beneficios definidos que pro-

* Existen otros sistemas de seguridad social publicos dirigidos a las fuerzas armadas y a los
trabajadores de la compaiiia publica de petroleo, asi como programas privados de retiro. Estos pro-
gramas son pequefios en comparacion a los que se describen en el texto.

* 1MSS (Instituto Mexicano del Seguro Social), Infonavit (Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores), ISSSTE (Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabaja-
dores del Estado), Fovissste (Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de
los Trabajadores del Estado), SAR (Sistema de Ahorro para el Retiro).

* IMsS, 1995.
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porciona un seguro para el retiro por vejez, cesantia en edad avanzada, invalidez y
15
vida.

Cuadro 1
Aportaciones al Sistema de Seguridad Social en México
como porcentaje de la ndmina

Total Patron Empleado Gobierno
IVeM' 8.5% 70% 25% 5%
Salud y 12.5% 70% 25% 5%
maternidad
IMSS Indemnizacién 0
al trabajador 2.5% 100% 0
Cuidado infantil 1.0% 100% 0
Sistema Infonavit 5% 100% 0 0
del SAR (vivienda)
Retiro 2% 100% 0 0
Total 31.5% 252% 5.25% 1.05%

* IVCM = Invalidez, cesantia en edad avanzada y muerte. El salario base respecto al cual se aplican
las aportaciones tiene un tope maximo equivalente a 10 veces el salario minimo, excepto en el caso
de la cuenta del SAR y del Seguro de enfermedades y maternidad, que estan limitados al equivalente a
25 veces el salario minimo. El salario base para las aportaciones al Infonavit es menor al de las
aportaciones al TMSS.

Durante los ultimos diez afios, los gastos de seguridad social han aumentado
maés de 60% en términos reales, pasando de representar menos de 2.5% del PIB hasta
llegar a alcanzar un 3.9% en 1994.° Los gastos por pensiones también han aumenta-
do muy rapidamente en términos reales: tan solo las pensiones del IMSS crecieron en
un 150% durante este periodo, pasando de representar 0.22% del PIB hasta 0.56%,
mientras que los gastos totales por pensiones del IMSS y el ISSSTE aumentaron en un
98%, llegando a representar 0.8% del PIB en 1994,

* Este seguro se aplica solamente si el trabajador muere o queda invalido por causas que no
se deban a un accidente o enfermedad de su trabajo.
® Esta seccion solo incluye cifras del IMSS y del ISSSTE.

(%)
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El antiguo sistema de pensiones

El antiguo sistema de pensiones de México consiste en un plan de pensiones publico
de reparto de beneficios definidos. Como ya se ha mencionado, la mayor parte de
este sistema es operado por el IMSS para los empleados del sector privado y por el
ISSSTE para los empleados del gobierno federal. La mayor parte de la poblacion labo-
ralmente activa del sector formal esta cubierta por el IMSS. El sistema del MSS es el
que fue reformado en diciembre de 1995. Por consiguiente, explicaremos el antiguo
sistema de pensiones refiriéndonos a las caracteristicas principales del programa del
IMSS, conocido como el seguro de invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y
muerte (lVCM).7

Evolucion del Sistema de Pensiones IVCM-IMSS

El programa 1vCM-IMSS fue instrumentado en 1944 como un fondo colectivo. El
[VCM-IMSS original se puede caracterizar como un plan de beneficios definidos par-
cialmente financiado. El superdvit del programa fue utilizado para la inversiéon o
para cubrir los gastos actuales de otras ramas de seguro del IMSS. Sus caracteristicas
principales son:

Cobertura. El programa cubre a los empleados registrados que participan en
el sector privado formal y a los trabajadores autonomos que voluntariamente eligen
aportar al sistema, ademas de a sus familias. En noviembre de 1995, el ntimero total
de afiliados al 1MSS era de 10.9 millones. A pesar de que esta cantidad representaba
solo 29.6% de la poblacion econdmicamente activa (PEA), se estima que conformaba
casi 80% de la fuerza laboral del sector formal.® La relacién entre los trabajadores
contribuyentes y el nimero de pensiones otorgadas por el IMSS ha caido de alrededor
de 67 trabajadores por pensionado en 1950 a alrededor de 8 en 1994.

Aportaciones. Este programa esta financiado por aportaciones del patron, el
empleado y el gobierno, basdndose en la siguiente distribucion: 70-25-5% respecti-
vamente. La aportacidn total en 1996 es de 8.5% del salario base de cotizacion
(SBC). Este salario base, utilizado para calcular las aportaciones y los beneficios, es
el salario contractual del trabajador mas otros pagos como los bonos.” La aportacion
total se distribuye como sigue: invalidez y vida 3.0%; vejez y cesantia en edad avan-
zada 3.0%; servicios médicos para los jubilados 1.5%; gastos de administracion

7 La cesantia por edad avanzada se refiere al caso en que el trabajador pierde su trabajo y
tiene mas de 60 afios, independientemente de si renuncia o es despedido por su patron.

* El nimero de pensionados de IVCM en ese tiempo era de alrededor de 1.2 millones, de los
cuales 65% correspondia a pensiones por edad avanzada y 35% eran pensiones para viudas, huérfa-
nos y otros familares.

? El salario base al que se aplica la aportacion tiene un limite de 10 veces el salario minimo.
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0.6% y asistencia social 0.4%. En el caso de trabajadores que ganan un salario mi-
nimo, la aportacion del trabajador es pagada por el patr(')n.1

Elegibilidad. Para reunir las condiciones necesarias para recibir una pension
por invalidez, la invalidez debe de ser demostrada formalmente y certificada por el
IMSS. Para tener derecho a ésta, el trabajador debe haber cotizado por lo menos 150
semanas. En el caso de una pension por vejez, se requiere que el asegurado tenga al
menos 65 afios de edad (60 afios para la cesantia en edad avanzada) y haber cotizado
un minimo de 500 semanas. En caso de muerte, se paga una pensién de sobreviven-
cia a la viuda y/o descendientes o a los padres del trabajador. En cualquiera de estos
casos, el asegurado debe haber cotizado al menos 150 semanas.

Beneficios. Los beneficios por invalidez dependen del grado de invalidez
determinado por el iMSS. La pension por invalidez para alguien clasificado como
totalmente invalido es de 70% de su ultimo salario, y por invalidez parcial se reali-
zan ajustes de acuerdo con la ley laboral. Los beneficios por vejez y cesantia en edad
avanzada dependen del nimero de semanas de aportaciones que excedan las 500
semanas obligatorias. Los beneficios se basan en el promedio del salario base de los
altimos cinco afios dividido entre el salario minimo actual. El iMSs garantiza que la
pension minima no serd inferior al salario minimo. Ademas, todos los trabajadores
jubilados tienen el derecho de recibir asistencia médica para si mismos y para sus
familias. Todas las pensiones estan indexadas a los cambios en el salario minimo.
En 1995, la tasa de reemplazo para el trabajador con una trayectoria de salario pro-
medio, después de haber cotizado durante 20 afios, seria de 50%.'" Este porcentaje
podria alcanzar el 100%, si el individuo cotiza durante 45 afios.'> El gobierno ga-
rantiza que la pension minima no seria inferior al salario minimo. La figura 1 mues-
tra las tasas de reemplazo bajo diferentes supuestos respecto a los niveles de salario
y periodos de aportacion.

Reservas e inversion. Las reservas deben ser invertidas en bonos del gobier-
no federal o en otros valores de emisores altamente calificados aprobados por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores. Estos recursos deben ser utilizados para
cubrir solamente los servicios correspondientes a cada rama de seguro. Como se
explica a continuacion, las reservas no fueron constituidas ni invertidas de acuerdo
con las regulaciones.

' En México, la ley establece el salario minimo y los patrones estin obligados a cumplirlo.
Esta variable se utiliza como referencia de la estructura de salarios de los afiliados al 1mss. El salario
minimo mensual en julio de 1996 era equivalente a 90 dolares estadunidenses. El salario promedio
de trabajadores afiliados al IMSS es de 2.8 veces el salario minimo.

"' La tasa de reemplazo esta definida como la relacion de la pensién del trabajador dividida
entre su ultimo salario.

" En 1995, el salario del trabajador promedio era 2.8 veces el salario minimo y el periodo
promedio de aportacion era de casi 20 afios.
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Figura 1
Tasas de reemplazo, IMSS, sistema antiguo
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Tratamiento fiscal. Los patrones pueden deducir sus aportaciones al IMSS
como gastos. Los trabajadores pagan los impuestos en el momento de su jubilacidon
al recibir los beneficios, pero los impuestos aplican so6lo para la cantidad que sea
superior a nueve salarios minimos.

El sistema de ahorro para el retiro (SAR)

El Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) fue establecido en 1992 como un plan de
ahorro obligatorio para complementar el sistema publico de reparto. El programa del
SAR es un sistema de aportaciones definidas, capitalizable y basado en cuentas indi-
viduales. Algunas de las caracteristicas principales del SAR son las siguientes:13

Cobertura. Todos los trabajadores afiliados al IMSS o al ISSSTE tienen que
aportar al SAR.

Aportaciones. Cada trabajador tiene una cuenta de banco individual integra-
da por dos subcuentas: una para el retiro y otra para vivienda. Los patrones pagan

" Solis Soberon (1995) presenta una exposicién mas exhaustiva del SAR.
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2% del salario base a la subcuenta de retiro y 5% a la subcuenta de vivienda."* Los
fondos de la subcuenta de retiro se invierten en préstamos directos al gobierno fede-
ral, mientras que los fondos de la subcuenta de vivienda son canalizados al Infona-
vit. Estas aportaciones son adicionales a las aportaciones pagadas al sistema publico
de pensiones del imss. El trabajador puede realizar depdsitos voluntarios adicionales
a las cuentas individuales.

Beneficios. Los trabajadores tienen derecho a recibir los fondos capitalizados
totales de sus subcuentas individuales en una sola exhibicién o a adquirir una renta
vitalicia en los siguientes casos: /) al momento de su retiro, 2) cuando tienen dere-
cho a recibir del IMSS una pensidn por invalidez parcial o permanente, 3) en caso de
muerte, los fondos son entregados a los beneficiarios elegidos por el asegurado.

Otros beneficios. El asegurado tiene el derecho de retirar hasta 10% del saldo
total de la subcuenta de retiro en los siguientes casos: /) si la invalidez parcial es de
mayor duracién que el periodo establecido por la ley del seguro social, o 2) en caso
de desempleo. Este ultimo so6lo puede ser solicitado por un trabajador cuyo saldo en
la subcuenta de retiro no sea inferior a 18 veces su tltima aportacion y sélo si no ha
habido retiros durante los ultimos 5 afios. Respecto a la subcuenta de vivienda, si el
trabajador recibe un préstamo de vivienda del Infonavit, los fondos acumulados en la
subcuenta deben ser utilizados como enganche, y las aportaciones patronales, ade-
mas de una aportacion del trabajador de 25% de sus salario, son utilizadas para pa-
gar el préstamo.

Administracion. Las aportaciones se depositan en cuentas individuales ad-
ministradas por bancos comerciales. Los bancos son responsables de llevar la con-
tabilidad, generar estados financieros y realizar el llenado requerido de formas. Pue-
den retener los fondos del SAR durante un maximo de cuatro dias y enviarlos poste-
riormente al Banco de México en el caso de la subcuenta de retiro, o al Infonavit en
el caso de la subcuenta de vivienda. Los bancos comerciales cobran 0.8% anual so-
bre los saldos de la subcuenta de retiro por cuenta de gastos de operaci(’)n.lj

Inversion. Los fondos de la subcuenta de retiro se canalizan al gobierno co-
mo un préstamo directo. El gobierno paga, mensualmente, una tasa de interés sobre
estos fondos que no debe ser menor que 2% al afio, respecto a un saldo ajustado a la
inflacién basado en la tasa de inflacion del mes anterior. Los fondos de la subcuenta
de vivienda reciben intereses de acuerdo con el remanente de operacién del afio co-
rrespondiente. El rendimiento efectivo de la subcuenta de retiro ha sido mayor a 5%
en términos reales. Sin embargo, el rendimiento de la subcuenta de vivienda ha sido
negativo en los tltimos afios. En 1995, el rendimiento real fue de —9 por ciento.

'* El salario base al que se aplica esta aportacion tiene un tope maximo de 25 veces el sala-
rio minimo.

" Esta tarifa se divide en 0.5% para el banco y 0.3% para una camara de compensacién que
opera un banco de datos centralizado para el SAR.
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Regulacion. El organismo regulador es la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (CONSAR), establecida en julio de 1994.'° Su funcién principal
es la de determinar las reglas y procedimientos para asegurar el funcionamiento co-
rrecto del sistema. Este cuerpo supervisor tiene los poderes para inspeccionar y vigi-
lar a todos los intermediarios financieros que participan en el SAR, con excepcion del
Infonavit.

Tratamiento fiscal. Las aportaciones patronales al SAR son deducibles. Las
aportaciones voluntarias de los trabajadores son deducibles de impuestos hasta cierto
limite. La acumulacién de intereses es libre de impuestos. Los retiros no pagan im-
puestos hasta un limite de 9 salarios minimos en el caso de la opcion de la renta vi-
talicia de la subcuenta de retiro. Hay un limite mayor para la exencioén de impuestos
en caso de que el empleado elija retirar todos los fondos de una vez. Respecto a la
subcuenta de vivienda, los retiros no pagan ningtin impuesto.

Las razones para la reforma

La razén mas importante que en realidad hizo que la reforma se llevara a cabo fue
los crecientes problemas financieros confrontados por el antiguo programa de pen-
siones IVCM-IMSS, que hicieron que se volviera econdmicamente insostenible. Otra
razén importante fue la necesidad de fomentar el ahorro interno. Finalmente, hay
otras distorsiones importantes derivadas del antiguo sistema de pensiones, en parti-
cular las distorsiones generadas en el mercado laboral por la poca relacion entre las
aportaciones y los beneficios.

Diagnostico del antiguo sistema de pensiones

Desde el final de la década de los ochenta, era evidente que el sistema publico de
pensiones se enfrentaba con serios problemas financieros como resultado de su des-
equilibrio actuarial. Las estimaciones recientes del desequilibrio actuarial del siste-
ma IVCM muestran que representa por lo menos 80% del PIB de México.!” Por con-
siguiente, era evidente que hacia falta una completa reestructuracion del sistema de
pensiones. A continuacion, recalcamos las principales causas de los problemas fi-
nancieros del IVCM:

Tendencias demogrdficas. El programa IVCM-IMSS comenzo a ser presionado
por las tendencias demograficas, en particular en lo relativo al cambio en la estructu-
ra de la poblacion y al aumento de la esperanza de vida. La poblacion de México
crecid a un gran ritmo, en un promedio de 3.7% anual entre 1970 y 1990. Célculos
recientes muestran un 1.9% para los aflos entre 1990 y 1995. En 1930, la poblacion

' CONSAR son las siglas de “Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro”.
"7 Este resultado es sumamente sensible a la tasa de interés real considerada.
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total era de 16.5 millones, incrementandose a 90 millones en 1994. A pesar de que la
pirdmide de poblacion muestra una importante parte de gente joven, un 35.8% entre
los 0 y los 14 afios de edad, el hecho es que la poblacion en términos de contribuyen-
tes al Sistema de Seguridad Social estd envejeciendo muy rapidamente. Se estima
que en 2030 la poblacion total de México sera superior a los 142 millones, y las per-
sonas mayores de 65 afios representardn alrededor de 10% de la poblacién total. Es-
tas tendencias implican que la relacion entre jubilados y trabajadores escalaria ¢l
costo del actual sistema de pensiones y generaria importantes problemas de finan-
ciamiento en el largo plazo. Se espera que la relacion de dependencia de ancianos
aumente de 7.0% en 1995 a 14.8% en 2030.

Segun el IMSs (1995), la tasa anual promedio esperada de crecimiento de reti-
rados durante los siguientes 20 afios sera de 5.7%, comparado con una tasa de cre-
cimiento de 2.6% de contribuyentes. Lo que es mas, este problema se esta acentuado
por un aumento en la esperanza de vida al nacer, que se ha incrementado de 49.6
afios en 1950 a 70.8 afios en 1995. Finalmente, hay una reduccion en la tasa de fe-
cundidad que ha descendido de 6.45 hijos por mujer al final de su edad fértil en
1950 a 2.84 en 1995.

El sistema también ha sido afectado negativamente por un aumento de la in-
formalidad en el mercado laboral y salarios reales menores. En particular, entre 1978
y 1995, los salarios reales en el sector productivo declinaron en un 44 por ciento.

Aportaciones insuficientes. En el mediano y largo plazo, las aportaciones
actuales seran insuficientes para financiar el aumento en los generosos beneficios del
antiguo sistema que se extendian a toda la familia del trabajador. Originalmente, el
sistema cubria sélo al trabajador y no a sus dependientes. L.a pension minima ha
aumentado de 35% del salario minimo antes de 1989 a 100% en 1995, mientras que
a partir de 1992 las aportaciones fueron aumentadas gradualmente de 6% del salario
base a 8.5% en 1996 (es importante recordar que de esta aportacion, 3% corresponde
al seguro de vida e invalidez y 3% al seguro de vejez y cesantia en edad avanzada).
Segun el IMss (1996), las aportaciones tendrian que incrementarse a 23.3% del sala-
rio base en 2020 para evitar en ese afio un déficit en el flujo de fondos en el sistema.

Una pobre relacion entre las aportaciones y los beneficios. Casi no hay re-
lacion alguna entre los beneficios y las aportaciones realizadas durante la vida del
trabajador, lo que fomenta la evasion, el que no se declaren los salarios completos y
la informalidad en el mercado laboral. Por ejemplo, en promedio, el IMSS paga por
cada trabajador asegurado una pension durante un periodo de 18 afios y la pension
correspondiente a la viuda durante 12 afios mas. En conjunto, esto asciende a una
pension equivalente de 30 afios mientras que en algunos casos el trabajador contri-
buyo al sistema durante solo 10 afios, el periodo para tener derecho a pension. En el
caso de haber contribuido durante menos de 10 afios, el trabajador no recibe ningin
beneficio. Finalmente, el salario base de referencia para calcular la pension se basa
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en el promedio del salario durante los ultimos cinco afios dividido entre el salario
minimo actual y no respecto a los ingresos durante todos los afios de servicio.

Altos impuestos sobre la némina. La tasa marginal de impuesto sobre la
némina es muy alta, incluso para trabajadores de bajos ingresos. Por ejemplo, para
un trabajador que percibe entre uno y dos salarios minimos, la tasa marginal de im-
puesto es de mas de 25%. Para trabajadores que perciben més de cinco salarios mi-
nimos, la tasa marginal de impuesto es de casi 40%. Esto eleva el costo de la mano
de obra, favorece la evasion e induce a la informalidad.

Sector informal creciente y baja cobertura. Otro problema que presiona a la
posicion financiera del sistema ha sido el crecimiento del sector informal de la eco-
nomia. Se estima que en noviembre de 1995, alrededor de 35% de la PEA estaba afi-
liada al sistema de seguridad social. 18

Pérdidas en la portabilidad.lg Dadas las formulas de beneficios definidas en
el sistema de pensiones del IMSS-IVCM y del ISSSTE, hay pérdidas en la portabilidad
entre los distintos sistemas de pensiones en México. Al retirarse, los empleados que
han tenido un solo patrén pueden recibir mayores beneficios que los empleados con
mads de un patréon. Ademas, algunos trabajadores pueden perder todos sus beneficios,
si cambian de un trabajo cubierto por el seguro del IMSS a uno cubierto por algin
otro programa.

Uso inadecuado de las reservas. Otro problema importante del programa
IVCM-IMSS se relaciona con el uso inadecuado de las reservas, lo cual afectd a su
posicién financiera. Desde su creacion, el superavit generado por el programa de
pensiones ha sido utilizado para financiar las necesidades de infraestructura del IMSS
y para financiar parcialmente el seguro de enfermedades y maternidad, que tradicio-
nalmente ha sido deficitario. Estas transferencias de recursos han descapitalizado en
gran medida las reservas del sistema de pensiones. Un calculo conservador de las
reservas que el IMSS deberia de haber constituido puede obtenerse al acumular los
flujos netos anuales (aportaciones menos pagos) del 1IveM. Se consideré como su-
puesto que los flujos acumulados en cada periodo recibieron una tasa de interés real
equivalente a 3.5% al afio. Segln estos calculos, las reservas para 1994 deberian
haber sido de alrededor de 11% del PiB.” Sin embargo, las reservas en 1995 fueron
alrededor de 0.4% del PIB. Vale la pena mencionar que el nivel de reservas presenta-
do en este ejercicio es un calculo conservador de las reservas reales necesarias para
que el sistema sea econdmicamente viable, puesto que, en términos actuariales, las
aportaciones no fueron lo suficientemente altas para cubrir beneficios futuros.

" Incluye al IMSS y al ISSSTE.

" La portabilidad de los beneficios entre los diferentes sistemas de pensiones requiere que
los beneficios no se pierdan o reduzcan al cambiar de trabajo dentro del sistema formal.

% 1MsS (1995).

10
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El problema del ahorro’’

[La economia mexicana atn se enfrenta con una seria insuficiencia en el ahorro de
corto plazo y con una grave escasez en el ahorro de largo plazo. Durante los ultimos
siete afios, la tasa de ahorro interno disrninuy(').22 Segun los calculos del Banco de
Meéxico (1996), el ahorro interno bruto alcanzé un promedio de 20% del pIB durante
los afios ochenta, descendiendo a poco menos de 16% del PIB para 1994. El principal
factor que contribuy6 a esto fue una reduccion en el ahorro privado que declind
continuamente durante la primera parte de la década de los noventa y mostrd una
recuperacion a partir de 1995. Por otra parte, el ahorro piblico ha mostrado impor-
tantes fluctuaciones desde el inicio de la década de los ochenta.”> En cualquier caso,
el moderado nivel del ahorro interno de México ha constituido una restriccion para
la inversiéon y ha causado que el pais sea mas vulnerable a los flujos de capitales
externos. En la actualidad se admite que, a pesar de que el ahorro externo continuara
teniendo un importante papel en el mediano y largo plazo, es fundamental lograr que
el ahorro interno aumente y se convierta en la principal fuente para financiar el cre-
cimiento.

El Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000 sefial6 como uno de sus principa-
les objetivos econdmicos la urgente necesidad de fomentar el ahorro interno. La
meta para finales del siglo es incrementar el ahorro interno en 6 puntos porcentuales
del PIB. La creacién de un programa de capitalizacion de ahorro para el retiro consti-
tuye uno de los elementos de esta estrategia. En este sentido, una de las metas de la
reciente reforma al sistema de pensiones ha sido la creacion de un sistema que po-
dria generar el ahorro interno para apoyar el desarrollo econémico.”*

' Una exposicion mas amplia sobre este tema puede encontrarse en Solis Soberon y Villa-
gomez (1996).

> Como es bien sabido, es dificil cuantificar la magnitud exacta de esta variable debido a
varios problemas de medicién. La mayoria de los célculos que existen son directamente tomados de
las cuentas nacionales como un residual después de deducir el déficit en la balanza de pagos del
déficit de pagos en la cuenta corriente de las estimaciones de la formacion de capital interno bruto.
Existen otros problemas graves al desglosar el ahorro interno bruto en sus componentes, el ahorro
privado y publico. Estos problemas derivan en diferentes estimaciones cuantitativas, aunque en gene-
ral estas estimaciones presentan tendencias similares. Para una exposicién sobre este tema, véase Gil-
Diaz y Carstens (1996).

> Para una exposicion sobre este tema, véase Villagomez (1993).

** En un trabajo reciente, Feldstein (1995) presentd varias sugerencias de reforma fiscal en
México para estimular el ahorro. También expone la transicion a un sistema de seguridad social de
capitalizacion .
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2. La reforma al sistema de pensiones

A partir de principios de la década de los noventa, hubo un consenso generalizado de
que el sistema de seguridad social, y en particular el sistema de pensiones 1VCM-
IMSS, necesitaba una reforma. Hubo un extenso debate sobre los elementos principa-
les de la reforma y el grado de las medidas a tomar. El Presidente present6 al Con-
greso una propuesta para una nueva ley del seguro social que fue aprobada a media-
dos de diciembre de 1995, mientras que las regulaciones referentes a la operacion de
los aspectos financieros del sistema fueron aprobadas a finales de abril de 1996.

Caracteristicas principales de la reforma al sistema de pensiones

La reforma sustituye al antiguo sistema de reparto por un sistema obligatorio de
capitalizacién de aportaciones definidas con cuentas individuales, complementado
con una pension minima garantizada. Basicamente, esto requiere la mejora y forta-
lecimiento del esquema de capitalizacion individual bajo el SAR. Esto incluye el de-
sarrollo de mecanismos transparentes de administracion de fondos para el retiro que
generen los incentivos adecuados para todos los participantes; el desarrollo de pro-
cesos de supervision y reglamentos claros para la administracion e inversion de fon-
dos; una separacion clara de otros beneficios de seguridad social; una relacion cer-
cana entre las aportaciones y los beneficios y el disefio de un mecanismo de transi-
cion adecuado.” Las principales caracteristicas del nuevo sistema se resumen a
continuacion.

Caracteristicas basicas de operacion

Cobertura. El nuevo sistema es obligatorio para todos los trabajadores de la fuerza
laboral que estan afiliados al IMSS. Esto incluye a todos los trabajadores que partici-
pan en el sector privado formal y a los trabajadores auténomos que elijan volunta-
riamente aportar al sistema, asi como a sus familias.

Aportaciones. Los patrones, empleados y gobierno continuaran realizando
las aportaciones como se presenta en el cuadro 2. La aportacion que se hacia al 1vem
del 8.5% del salario base se dividira en dos partes: 4.5% se acumulara en las cuentas
individuales y 4% ira directamente al IMSS para la provision del seguro de muerte e
invalidez (2.5%) y de servicios de salud para jubilados (1.5%). Ademas, las aporta-
ciones a las cuentas individuales incluiran las aportaciones de 7% al SAR (2% para el
retiro y 5% para la vivienda). Hay una nueva “cuota social” del gobierno que es una
cantidad fija equivalente a 5.5% del salario minimo en enero de 1997. Esta cantidad

25 . . ey . .
° Una interesante exposicion sobre posibles propuestas alternativas a la reforma pueden

encontrarse en Feldstein (1995) y Bosworth, Dornbusch y Poterba (1995).
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estarad indexada al IPC. En el caso de un trabajador que perciba un salario minimo, las
aportaciones totales a su cuenta individual representaran 17% de su salario. En el
caso de un trabajador que perciba el salario promedio, las aportaciones totales repre-
sentaran 13.5%.°° Los fondos en las cuentas individuales (excepto el 5% que co-
rresponde a la vivienda) seran administrados por empresas especializadas en la ad-
ministracion de fondos para el retiro (Afores).27 En el caso del seguro de riesgos de
trabajo, el patron pagard una prima determinada por una férmula que incluye el sa-
lario base y el coeficiente de riesgo para cada actividad de la e:mpresa.28 La nueva
ley considera la posibilidad de aportaciones voluntarias a las cuentas individuales
por parte de los trabajadores y los patrones.

Beneficios por retiro o cesantia en edad avanzada. Para tener derecho a una
pension de retiro, se requiere que el trabajador tenga por lo menos 65 afios de edad.
En el caso de cesantia en edad avanzada, la edad requerida se reduce a 60 afios. Los
beneficios dependen de las aportaciones acumuladas durante la vida laboral del afi-
liado, ademas del rendimiento menos las comisiones pagadas. Si el trabajador ha
contribuido durante 1250 semanas, puede elegir entre dos opciones: a) adquirir una
renta vitalicia de una compatfiia de seguros privada que garantice una pensién men-
sual fija para el asegurado y sus sobrevivientes, y b) recibir retiros programados de
la Afore, que se calculan al dividir el saldo (incluyendo los intereses) de la cuenta
individual del asegurado entre el nimero de afios que se espera que viva.” En el
primer caso, se requiere de un pago anual que por lo menos sea igual a la cantidad
de la pensién minima garantizada por el gobierno. De otra manera, el asegurado
debe tomar la opcidn b), donde se aplica la pension minima garantizada. Si el traba-
jador contribuyé menos de 1250 semanas, no tendra derecho a la pensién minima.
Sin embargo, en el caso de que prefiera no adquirir una renta vitalicia o tomar retiros
programados, se le permitira retirar todo el saldo en su cuenta en una sola exhibi-
cion. La jubilacion temprana esta permitida si el trabajador acumula en su cuenta el
saldo necesario para adquirir una renta vitalicia que sea al menos mayor en 30% a la
pension minima.

* Debe notarse que la cuota social en términos del salario tendera a disminuir con el au-
mento de los salarios reales.

*7 Afore es el acronimo de “Administradora de Fondos para el Retiro”.

** La prima pagada por cada empresa se obtiene multiplicando el coeficiente de pérdida de
la empresa (basado en el porcentaje de invalidez permanente, parcial y total, el nimero de muertes y
el promedio de vida activa de un trabajador sin un accidente considerado por este seguro) por un
factor de prima (igual a 2.9) y sumando la cantidad de 0.0025, la prima minima de riesgo estimado.
La prima estimada sera revisada anualmente.

** Los retiros programados se calculan tomando en consideracion la edad del trabajador y
sus dependientes.
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Cuadro 2
Aportaciones al sistema de pensiones

Antes de la reforma Con la reforma
Seguro veM RCY M
Aportaciones al IMSS 8.5% 4.5% 4%
SAR retiro 2% 4.5%
SAR vivienda 5% 5%
Cuota social 0 2%
13.5% 4%
Total de aportaciones 15.5% 17.5%
Total patrén 12.95% 12.95%
Total empleado 2.125% 2.125%
Total gobierno 0.425% 2.425%

FUENTE; IMSS y CONSAR.

NOTAS: ~ La cuota social es equivalente a 2% del salario promedio de los trabajadores afi-
liados al IMSS. Fue establecido en 5.5% del salario minimo.

1vcM = Invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte.

RCV = Retiro, cesantia en edad avanzada y vejez.

IM = Invalidez y vida.

La figura 2 muestra las tasas de reemplazo con el nuevo sistema para traba-
jadores con carrera salarial promedio. Estas tasas suponen que el trabajador no utili-
76 los fondos para el retiro para gastos de matrimonio o en el caso de desempleo, y
tampoco usé los fondos de vivienda para préstamos hipotecarios. Nétese que la dis-
continuidad en la gréfica en la tasa de interés real de 0% se explica porque para pe-
riodos de aportacion menores de 25 afios el trabajador no tiene derecho a recibir la
pension minima garantizada. Para un trabajador que aport6é durante 20 afios, se re-
queriria una tasa de interés real de 7% para garantizar una pension igual a la que
podria haber obtenido con el sistema anterior. Sin embargo, debe sefialarse que bajo
el antiguo sistema las aportaciones no habrian sido suficientes para financiar dicha
pension.

Las tasas de reemplazo son muy sensibles al periodo de aportacion y a la tasa
de interés. Por ejemplo, dada una tasa de interés real de 6% para la subcuenta de
retiro y cero para la subcuenta de vivienda, un aumento en el periodo de aportacion
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de 25 a 30 afios, incrementa la tasa de reemplazo de 52.5% a 74.5%.3° Respecto a la
tasa de interés, un trabajador con un periodo de aportaciéon de 25 afios gozard de un
incremento en su indice de sustitucién de 68% a 78% cuando la tasa de interés real
en la subcuenta de retiro aumente de 8 a 9 por ciento.

Figura 2
* .
Tasas de reemplazo, IMSS, nuevo sistema

400 - . - S

Tasas de reemplazo

Tasa de Interés Real (%)

FUENTE: Estimaciones de los autores.
* Suponemos que la subcuenta de vivienda recibe una tasa de interés real del cero por ciento.

Beneficios por invalidez o muerte. El riesgo de invalidez y vida esta cubierto
por dos tipos de seguro: el seguro de invalidez y vida, y el de riesgos de trabajo. El
IMSS es el tnico que proporciona ambos. Cuando en el lugar de trabajo acontece un
accidente que estd cubierto, lo que aplica es el seguro de riesgos. Si el trabajador
queda incapacitado en estas circunstancias, recibira el 100% de su salario actual du-
rante el periodo de tiempo que le tomara al IMSS determinar si la incapacidad es
permanente o temporal. Este periodo no puede ser mayor que un afo. Si se determi-
na que la incapacidad es permanente, el IMSS determinara si es parcial o total. Cuan-

30 .

" Este resultado es consecuencia de un aumento en el numerador por los saldos acumulados
mas altos en la cuenta individual del trabajador, y de una disminucién en el denominador por la re-
duccion en el salario que el trabajador promedio enfrenta después de los 41 afios de edad.
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do se declara que un trabajador sufre invalidez total, éste recibird 70% de su salario
actual.”' Para invalidez parcial, la pension se ajusta de acuerdo con el grado de in-
validez. En caso de muerte, los beneficios para una familia tipica con tres hijos seran
de 70% del ultimo salario recibido por el difunto.*?

En el caso de invalidez o muerte no relacionada con las condiciones de traba-
jo, se aplica el seguro de invalidez y vida. Para tener derecho a recibirlo, debe haber
un periodo minimo de aportacion de 250 semanas. Sin embargo, este requisito se
reduce a 150 semanas de aportaciones si la invalidez es mayor a 75%. En este pro-
grama, la invalidez total ocurre cuando un trabajador no puede ser contratado con un
salario mayor a 50% de sus entradas anteriores. La cantidad de la pension es igual a
35% del salario promedio, ajustado segun el IPC, de las ultimas 500 semanas de
aportaciones. Esta pension también incluye pagos adicionales para los familiares,
por lo que, en el caso de una familia promedio con 3 hijos, resulta en una pension
total equivalente a 51% del salario promedio.'?’3 Para los beneficios de la pension en
caso de muerte, el trabajador debe tener por lo menos 150 semanas de aportaciones.
Para la familia tipica que hemos descrito, la pension seria de 53% del salario pro-
medio utilizado para calcular la pension por invalidez.**

En ambos casos, riesgos de trabajo e invalidez y vida, el IMSS debera pagar al
trabajador o a sus beneficiarios una suma asegurada igual a la diferencia entre el
costo de una renta vitalicia, basada en los beneficios antes mencionados, y el saldo
acumulado en la cuenta del individuo.”> Con los saldos acumulados y la suma ase-
gurada pagada por el 1MSS, el trabajador o sus beneficiarios tienen que adquirir la
renta vitalicia de una compafiia de seguros elegida por el trabajador. Si el saldo
acumulado es mayor que el costo de la renta vitalicia, el trabajador o sus beneficia-
rios pueden retirar los fondos sobrantes o aumentar los beneficios de la renta vitali-

*' En el caso de invalidez por una enfermedad laboral, la pension sera de 70% del salario

base promedio de las tltimas 52 semanas de aportacion.

*? La viuda recibira una cantidad equivalente a 40% de la pension por invalidez del asegu-
rado y la pension para cada hijo menor de 16 afios (o 25, si es estudiante) representa 20% de esta
pension por invalidez. En el caso de que no haya viuda y/o huérfanos, cualquier otro dependiente del
asegurado recibird una pension equivalente a 20% de la pension por invalidez.

* Estos pagos adicionales incluyen un 15% de la pension para la esposa y un 10% de la
pension para cada hijo menor de 10 afios, o 10% de la pension para los padres del asegurado en caso
de no haber otros beneficiarios. Si el trabajador no tiene ningiin beneficiario, recibira un 15% de sus
pension adicional o 10%, si sélo hay un beneficiario. En todos los casos, hay un pago adicional equi-
valente a 20% de la pension si el asegurado requiere asistencia permanente. Por tltimo, se requiere
que la pensmn total no exceda de 100% del salario promedio utilizado para calcular la pension.

* La viuda recibira una cantidad equivalente a 90% de la pensién por invalidez correspon-
diente del asegurado y la pensién para cada hijo menor de 16 afios (0 25, si es estudiante) sera equi-
valente a 20% de esta pension por invalidez. En el caso de que no haya viuda y/o huérfanos, cual-
quier otro dependiente del asegurado recibird una pension equivalente a 20% de la pension por inva-
lidez.

> Con exclusion de las aportaciones voluntarias.
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cia. En cualquier caso, si los beneficios son menores a la pensién minima, el gobier-
no cubrird la diferencia para que el trabajador pueda adquirir una renta vitalicia con
un flujo de ingreso igual a la pension minima. Estas pensiones se ajustan anualmente
de acuerdo con los cambios en el IpC.

Pension minima garantizada. El gobierno garantizard una pensién minima
igual al salario minimo general vigente en el momento de la reforma. Esta pension
se ajustara respecto a la inflacion de acuerdo con el indice de precios al consumidor.
El cuadro 3 muestra el rendimiento anual promedio necesario para que los trabajado-
res puedan acumular los recursos suficientes para financiar una pension minima,
calculada en diferentes niveles de salario, en los casos de cesantia en edad avanzada
o jubilacién por vejez.

Cuadro 3
Rendimiento anual implicito de la pension minima

Salario base Rendimiento real implicito
1 9.81%
(Salarios 2 6.59%
minimos) 3 4.37%
4 2.65%
5 1.23%
SUPUESTOS: periodo de aportacién = 1 250 semanas y crecimiento anual

del salario real igual a 2.5% anual.

FUENTE: Estimacién de los autores.

Retiros parciales de las cuentas individuales. En el caso de desempleo, el
trabajador tiene permitido retirar, después de 45 dias de desempleo, un maximo de
10% del saldo acumulado en su subcuenta de retiro, si tiene por lo menos 250 sema-
nas de aportaciones y no hubo ningtin otro retiro durante los cinco afios anteriores.
En caso de matrimonio, el trabajador con 150 semanas de aportaciones puede retirar
de su subcuenta de retiro una cantidad equivalente a un salario mensual. Este bene-
ficio se otorga una sola vez. Los beneficios y operacion de los fondos de vivienda
permanecen sin cambios.

Tratamiento fiscal. Las aportaciones patronales seran deducibles de impues-
tos y las aportaciones obligatorias no seran un ingreso gravable. Las aportaciones
voluntarias de los trabajadores estaran sujetas a un tratamiento fiscal preferencial,
mientras que la acumulacion de intereses sera libre de impuestos. Los retiros no se-
ran gravados hasta un limite de 9 salarios minimos, y hay un limite mayor para la

17
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exencion de impuestos en los casos en que el empleado retire todos los fondos en
una sola vez.

Administracion

Administracion. La administracion de los fondos para el retiro serd confiada a ad-
ministradoras privadas de fondos para el retiro llamadas Afores, que seran reguladas
y supervisadas por CONSAR. Estas instituciones deberan tener como su unica activi-
dad la administracion de fondos para el retiro. Las Afores informaran al trabajador
sobre los saldos acumulados en las subcuentas de retiro, de aportaciones voluntarias
y de vivienda, aunque s6lo administraran los recursos de las subcuentas de retiro y fr
aportaciones voluntarias.

Cuentas individuales. Los participantes deberan afiliarse a una Afore de su
eleccion. Los afiliados tienen derecho de transferir, una vez al afio, sus cuentas a otra
Afore. Los trabajadores pueden transferir sus cuentas en cualquier momento que
haya un cambio en las comisiones cobradas por la Afore o en sus politicas de inver-
sion,

Subcuenta de vivienda. Las contribuciones de 5% para este propdsito conti-
nuaran operando como antes. Estos fondos seran canalizados al Infonavit. Los ren-
dimientos sobre estos fondos seran de acuerdo con el remanente de operacion del
Instituto.

Papel de las Afores. Cada Afore tiene permitido operar varios fondos de in-
version para sus afiliados. Los trabajadores pueden invertir sus recursos en uno o
varios de los fondos de inversidén administrados por su Afore. Ademas, las funciones
principales de las Afores incluyen llevar la contabilidad, publicar reportes de valo-
racion y estados financieros, realizar los archivos requeridos y pagar beneficios si el
afiliado elige la opcion de retiros programados. Cada fondo para el retiro, conocido
como Siefore,36 tendra un comité que tomara las decisiones de inversion.

Papel del 1vss. El 1MSS sera el responsable de la recaudacion de las aporta-
ciones. También tiene poderes de auditoria y ejecucion para que los patrones y em-
pleados cumplan con sus obligaciones. La ley aprobada también permite que el IMSS
tenga una Afore, siempre y cuando ésta cumpla con todas las previsiones regulado-
ras.

Cuenta concentradora. Las aportaciones seran depositadas inicialmente en
una cuenta en el Banco de México, mientras se lleva a cabo el proceso de individua-
lizacion y los recursos son transferidos a las Afores y al Infonavit. Toda la informa-
cion sobre las aportaciones sera centralizada por una entidad creada con ese propdsi-
to que CONSAR administrard. En el caso de que un trabajador no haya elegido una

36 . Lot . .y oy .
" Siefore es el acréonimo de “Sociedad de Inversion Especializada en Fondos para el Reti-
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Afore, los recursos de su subcuenta de retiro seran depositados en esta cuenta con-
centradora durante un periodo maximo de cuatro afios, a partir del primer dia de
enero de 1997. Después de este periodo, CONSAR asignard una Afore para aquellos
trabajadores de acuerdo con un criterio que sera definido en el futuro.

Comisiones. Las Afores podran cobrar cuotas por administraciéon como un
porcentaje del flujo de aportaciones o del saldo pendiente de la cuenta, o cualquier
combinacion de ambas. Las Afores no tendran permitido discriminar a ninguno de
sus afiliados. Los individuos recibiran trato diferencial solamente para fomentar su
permanencia en la Afore y para promover el ahorro voluntario.

Regulacion y supervision
CONSAR

CONSAR llevara a cabo las tareas de regulacion y supervision. Sus funciones princi-
pales son determinar los criterios y procedimientos para asegurar el funcionamiento
correcto del sistema de pensiones. Este cuerpo supervisor autorizara y revocara las
licencias de las Afores y tiene poder de inspeccidén, monitoreo y ejecucion en lo refe-
rente al sistema de pensiones. La CONSAR también es responsable de supervisar las
politicas de inversion y operacion de los fondos para el retiro.

Inversion de los fondos

Las autoridades han declarado que los principios basicos de operacion que guiaran a
las inversiones seran la seguridad y la rentabilidad. Por consiguiente, los fondos para
el retiro se invertirdn solamente en activos aprobados y diversificados. Estos activos
incluyen titulos del gobierno, titulos de compaiiias paraestatales, acciones, instru-
mentos de deuda privada, acciones de otros fondos para el retiro y otros instrumen-
tos de deuda emitidos o avalados por instituciones de crédito. La inversion en ins-
trumentos extranjeros estd permitida s6lo para el caso de emisores mexicanos. La
CONSAR establecera los limites en lo referente a la inversion en titulos especificos
como parte del valor del fondo, pero también puede imponer discrecionalmente limi-
tes expresados como parte de cada emisor en las deudas totales de todos los emiso-
res del mismo sector. Estos limites son maximos y la Afore tiene la libertad de bus-
car los rendimientos mas altos de acuerdo con estas reglas. Existen requisitos de
revelacion de informacion respecto a la estructura de la cartera de inversiones y los
rendimientos obtenidos. Finalmente, es importante recalcar que las Afores tienen
permitido operar varios fondos de inversion, pero al menos uno de ellos debe conte-
ner solo valores de renta fija que incluyan bonos indexados. La ley no establece nin-
gtn rendimiento minimo garantizado, ya sea en términos absolutos o relativos.
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Afores

Capital minimo y capital fijo. Las Afores deberan tener permanentemente un capital
fijo, por lo menos igual al capital minimo requerido, sin derecho de retiro, que sera
determinado por la CONSAR. Los inversionistas extranjeros tienen permitido ser due-
fios de hasta 49% del capital de la Afore. Pero en el caso de afiliados de paises que
han firmado un acuerdo internacional con M¢xico que incluya provisiones sobre los
servicios financieros, como el TLCAN, la inversion extranjera puede llegar a 100%.

Reserva de inversion. Las Afores tienen que mantener una reserva de inver-
sidn conocida como “reserva especial” como un porcentaje de los activos totales que
administra. Esta cantidad sera determinada por la CONSAR. La reserva de inversion
tendra que ser invertida en los mismos activos que los recursos de los fondos para el
retiro.

Limites a la participacion en el mercado. A partir de 1997 y durante los si-
guientes cuatro afios, la ley establece un limite maximo de participacién en el mer-
cado de 17% para cada Afore. Después de este periodo, el limite ascendera a 20%
del mercado. Sin embargo, la CONSAR puede aprobar limites mayores. La ley no
establece como serdn determinados los limites, aunque lo mas probable sera que
estén basados de acuerdo con el numero de trabajadores afiliados al IMSS que se en-
cuentren registrados en cada Afore.

Otros. Las Afores estaran sujetas a rigurosos requisitos de revelacion de in-
formacién. Existiran regulaciones respecto a la mercadotecnia y la publicidad. Ade-
mas, las Afores no tienen permitido emitir obligaciones, proporcionar garantias,
obtener préstamos o controlar compaiiias.

La transicion

Como ya se ha mencionado, el nuevo sistema de pensiones aprobado en diciembre
de 1995 comenzard a funcionar el 1 de enero de 1997. En la actualidad hay alrededor
de 1.5 millones de pensionados de los cuales 780 000 corresponden a invalidez y
vida, 475 000 son pensiones por retiro y 265 000 son por indemnizacion al trabaja-
dor. Puesto que el nuevo sistema es obligatorio, todos los trabajadores tienen que
cambiar al nuevo plan de capitalizacion y, a partir de 1997, dejaran de aportar al
sistema antiguo. En esta exposicion distinguiremos entre los “pensionados actuales”,
que incluyen a todos los que se encuentran recibiendo una pension en el momento de
la reforma, y los “pensionados en transicion” que incluyen a todos los trabajadores
activos que han contribuido al programa IMSS-IVCM antes del 1 de enero de 1997 y
que, por consiguiente, han adquirido derechos bajo el antiguo sistema.

El IMSS continuara con el pago de beneficios a los pensionados actuales, pero
éstos seran financiados por las reservas del 1IvCM y por recursos obtenidos directa-
mente de los ingresos generales del gobierno federal. En el caso de los pensionados
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en transicidn, en lugar de utilizar bonos de reconocimiento, la reforma establecié el
siguiente procedimiento. Un trabajador que aporta al sistema antiguo pasara a apor-
tar al nuevo sistema. Cuando llegue a la edad para tener derecho a jubilarse, podra
elegir la pensién que sea mas alta entre la otorgada por el sistema antiguo (es decir,
utilizando la formula de beneficios del sistema IVCM),37 mas los fondos del SAR
acumulados hasta diciembre de 1996 (incluidos los rendimientos a partir de esa fe-
cha hasta el retiro), y la que se obtenga con los fondos acumulados en su cuenta in-
dividual bajo el nuevo sistema. Si elige esta ultima opcidn, se aplicaran las nuevas
reglas. Si elige la primera opcion, su pension sera calculada como si el trabajador
hubiera aportado al sistema antiguo durante el tiempo en el que realmente estuvo
aportando al nuevo. En este caso, la pension sera financiada con los fondos en su
cuenta individual y sera complementada con recursos del gobierno. Debe notarse
que los trabajadores que elijan el sistema antiguo recibiran todos sus antiguos bene-
ficios del 1veM-IMSS, pero solo recibiran sus saldos acumulados en el SAR, mas su
rendimiento, hasta diciembre de 1996.

Andlisis del disefio del nuevo sistema de pensiones

Queda claro que el éxito de la reforma al sistema de pensiones depende fundamen-
talmente del disefio adecuado de la estructura de regulacion y supervision. Es obvio
que aun no existe evidencia alguna para evaluar la reforma mexicana; pero dada la
extensa discusion que existe respecto a las experiencias con los problemas en el di-
sefio de recientes reformas similares en otros paises, serd de utilidad comentar sobre
algunos temas especificos relacionados con el caso mexicano. En esta seccion sefia-
laremos algunas ventajas y desventajas que tiene el nuevo sistema de pensiones con
respecto a otras experiencias en América Latina.

Creemos que algunas de las principales ventajas del nuevo plan de pensiones
son las siguientes: el nuevo sistema respeta tanto los derechos adquiridos como los
esperados de los trabajadores y pensionados actuales; el nuevo sistema sustituye
completamente al antiguo sistema; las transferencias entre las Afores estan limitadas
a una por afio, reduciendo asi los gastos de administracion; las Afores tienen permi-
tido operar varios fondos de inversion; la ley no establece una tasa de rendimiento
minima garantizada para los fondos administrados por las Afores; existe una agencia
centralizada para la recaudacion de aportaciones y un banco de datos centralizado
que ayudaran a que los gastos de administracion sean mas bajos.

Si se compara con otras experiencias en América Latina, es interesante notar
que en el caso mexicano la reforma elimina al antiguo sistema en el sentido de que
los trabajadores actuales no pueden continuar aportando a éste. Esta caracteristica de
la reforma mexicana puede ser considerada como una ventaja porque permite el

37 . I
Véase la seccion 1.
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cambio a un sistema de pensiones mas unificado. En lo referente a la recaudacion de
aportaciones, el IMSS sera el recaudador central que las transferira a la Afore elegida
por el trabajador. Hay un beneficio potencial que se deriva de la reduccion de los
gastos de administracion (por ejemplo en comparacién con el caso chileno), ya que
existen pruebas de que hay economias de escala en el suministro de este servicio.”®
Para que este beneficio se materialice hace falta una supervision adecuada que limite
los riesgos politicos potenciales y los posibles gastos administrativos excesivos de la
agencia estatal centralizada. Una alternativa podria ser una agencia independiente
manejada por el Estado que realice este servicio de manera exclusiva y que esté su-
pervisada firmemente por la CONSAR 0, como sugiere Diamond (1994), una camara
de compensacion que pertenezca colectivamente a las Afores y esté restringida a no
poder tener utilidades y prevenir asi su uso como mecanismo de colusion para elevar
las utilidades de la industria.”

Este nuevo sistema también tiene algunas caracteristicas que consideramos
como problemas de disefio que son susceptibles de mejorarse en el futuro. En parti-
cular, recalcamos la prohibiciéon de incluir valores extranjeros en la cartera de inver-
siones de los fondos para el retiro, la operacion de la subcuenta de vivienda, la pen-
sién minima garantizada, el monopolio en el seguro de invalidez y vida, los limites a
la participacion en el mercado, los problemas de portabilidad y la Afore del iMss.
Desarrollaremos estos temas con mayor detalle.

Valores extranjeros. La prohibicion de incluir valores extranjeros en la carte-
ra de inversiones de los fondos para el retiro se basa en el argumento de que no sera
deseable canalizar al extranjero el ahorro de largo plazo requerido con urgencia para
la economia interna. Sin embargo, esto restringe la posibilidad de diversificar la
cartera de inversion e inhibe la diversificacion del riesgo pais. Una cartera mejor
diversificada serd mas favorable para los pensionados del futuro.

Subcuenta de vivienda. La subcuenta de vivienda, que recibe una aportacion
de 5% del salario base representa mas de 30% de las aportaciones al nuevo sistema.
Estos recursos no son parte de los fondos para el retiro administrados e invertidos
por las Afores y son canalizados al Infonavit. El Instituto esta estructurado de tal

% Para una discusién sobre este tema, véase Diamond (1994). El caracteriza el suministro
de servicios como la recaudacion de pagos mensuales y contabilidad como un monopolio natural.

* Otro tema se relaciona con la capacidad de cada trabajador de elegir una Afore. Este es
un tema de importancia crucial de la competencia que permitira cosechar los beneficios potenciales
del nuevo sistema de pensiones. Pero, como lo exponen Arrau, Valdés Prieto y Schmidt-Hebbel
(1993), esta capacidad puede ser limitada, en particular durante el periodo de transicién, como con-
secuencia de la cantidad de informacién necesaria para tomar una decision para adquirir un producto
nuevo y desconocido. Por consiguiente, al inicio, el costo implicito en el proceso de aprendizaje y el
tiempo dedicado serd relativamente alto. Segilin los autores, esta situacién implicara una baja elastici-
dad en la demanda de consumidores individuales que favorecera una estructura de competencia mo-
nopolica en el suministro de estos servicios y se reflejara en altos costos de contratacion individual y
de mercadeo.
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manera que los ahorradores corren con la mayor parte del riesgo. El rendimiento de
sus ahorros depende del remanente de operacion del Instituto, que viene a ser la dife-
rencia entre los pagos de intereses realmente recaudados por el Instituto menos los
gastos de operacion y la creacion de reservas. Los pagos de intereses recibidos por el
Infonavit dependen de la tasa de interés que se cobra al prestatario y que es de entre
4 y 8% del saldo pendiente del préstamo ajustado de acuerdo con los aumentos en el
salario minimo.* Los pagos totales al Infonavit también dependen de la situacién
laboral del trabajador. Cuando un trabajador esta desempleado, el Instituto ha tenido
dificultad en cobrar los pagos y la mayoria de las veces no ejecuta la hipoteca. Ade-
mas, el Instituto no siempre puede mantenerse al tanto de los trabajadores que cam-
bian de trabajo y, en muchos casos, no continiia cobrando los pagos. Todos estos
factores, aunados a las condiciones del mercado laboral y el comportamiento del
salario real durante los ultimos afios, han afectado el superavit de operacion del In-
fonavit y permiten explicar los rendimientos reales negativos que el Infonavit ha
dado a las cuentas individuales.

Pension minima garantizada. Se ha discutido que un sistema de reparto tiene
un importante papel como instrumento de redistribucion, al proporcionar un ingreso
para el retiro y la redistribucion del ingreso hacia los pobres de edad avanzada. Esta
funcidn implicita de redistribucion podria perderse al sustituir el sistema de reparto
por uno de capitalizacién. Como Valdés Prieto (1994) demuestra, esta sustitucioén
podria elevar los ingresos y el beneficio social en el largo plazo. Sin embargo, puede
ser necesario un instrumento de redistribucidén para propositos de distribucion de
ingresos, y una pension minima garantizada por el gobierno puede cumplir con este
papel. No obstante, esta garantia podria suscitar problemas de riesgo moral que in-
crementen el déficit fiscal. También puede discutirse que otra razon para esta pen-
sion minima garantizada se deriva de la falta de credibilidad en que el gobierno se
comprometa a no ayudar a las personas retiradas pobres de edad avanzada. En este
caso, podria ser recomendable el uso, por ejemplo, de criterios de prueba de ingresos
(u otros) para proporcionar este beneficio. Un elemento positivo de la pension mi-
nima como esta disefiada en México es que estd indexada al Indice de Precios al
Consumidor y no a la evolucion de los salarios reales. Ya que en el mediano plazo
los salarios reales han de elevarse, el indexar la pension minima al 1PC reduce su tasa
de aumento.

Seguro de invalidez y vida. En el nuevo sistema, el seguro de invalidez y vi-
da solo sera suministrado por el IMSS, que cobrard una prima fija igual a 2.5% del
salario base. Este disefio presenta varios problemas. El costo es alto en comparacidon
con los observados para este tipo de seguro en otros paises de América Latina donde
las administradoras de fondos para el retiro compiten entre si y adquieren de una
compafiia de seguros el seguro para sus afiliados. En esos paises, los trabajadores

40 . . L. . ..,
Los cambios en el salario minimo se determinan anualmente por una comision encabeza-
da por el gobierno y que incluye a representantes de organizaciones laborales y empresariales.
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pueden elegir la administradora de fondos para el retiro que ofrezca las mejores
condiciones. Por ejemplo, en Chile en 1995, el costo de este tipo de seguro era en
promedio de 0.67% y en Argentina es de 1.17%.*" En Meéxico, el IMSS no tendra
suficientes incentivos para reducir el coeficiente de pérdida y sus gastos de adminis-
tracion mas alla de lo necesario para mantener la viabilidad financiera del sistema y,
por consiguiente, no es probable que con el paso del tiempo haya una reduccidon en
esta prima.

Limites a la participacion en el mercado. Esta disposicion puede traer algu-
nos efectos negativos al funcionamiento del sistema. Aunque en general se admite
que mayor concentracion significa menor competencia, un resultado bien conocido
en la literatura de la organizacién industrial es que esto es inequivocamente cierto
s6lo en el caso de una industria conformada por empresas que produzcan productos
homogéneos y para la cual, la variable estratégica de competencia es la cantidad
producida. Pero en el caso de las Afores, la competencia se encontrara en las comi-
siones, rendimientos y servicios proporcionados. Por consiguiente, es posible que
dentro del equilibrio del mercado, los limites a la participacion en el mercado signi-
fiquen que algunos trabajadores no podran abrir una cuenta en la Afore de su elec-
cién, y un costo social mas alto en el suministro de los servicios si la estructura de
los costos de las empresas no es la misma.

Portabilidad. El nuevo sistema continua generando pérdidas en la portabili-
dad. Esto es consecuencia de que la reforma afecta so6lo al programa IVCM-IMSS y no
altera otros programas de pensiones. En particular, es importante recalcar que mien-
tras no se realice una reforma en los demas sistemas de pensiones, como el ISSSTE,
los trabajadores que cambien de un trabajo cubierto por el IMSS a un trabajo cubierto
por otros programas podran perder beneficios de las pensiones.

Afore del 1vmSs. La nueva ley de pensiones permite al IMSS administrar su
propia Afore, siempre y cuando cumpla con las regulaciones correspondientes. Sin
embargo, ya que el IMSS también dirige la recaudacién de todas las aportaciones a
las pensiones y tiene poderes de auditoria y ejecucion, si las autoridades no hacen
respetar las regulaciones para prevenir esta situacion, existe un verdadero riesgo de
competencia desleal de la Afore del IMSS con las demas Afores del sistema.

Una caracteristica interesante de la transicion al nuevo sistema es que, al reti-
rarse, los trabajadores en transicion podran elegir la pension mas alta entre el anti-
guo y el nuevo sistema. En otros paises, esta transicién ha sido manejada a través de
la emision de bonos de reconocimiento. El plan mexicano no requiere calcular el
valor actual de las aportaciones en el pasado o de los beneficios esperados en el futu-
ro, como sucede en el caso de los bonos de transicion. Este disefio reconoce los de-
rechos adquiridos de los trabajadores y por consiguiente contribuy6 en lograr que la
reforma fuera politicamente viable. Sin embargo, un importante problema del plan

*' En Chile, el rango va de 0.4 a 1.73% del salario base. En Argentina, es de 0.32 a 2.18%

del salario base.
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mexicano es que crea algunos problemas de riesgo moral. Los trabajadores podrian
seguir estrategias de inversion de mayor riesgo al saber que siempre pueden respal-
darse con los beneficios del antiguo sistema. Ademas, a causa de las distorsiones del
sistema antiguo, los trabajadores tendrian menor incentivo para participar en el sec-
tor formal de la economia ya que pueden obtener una pension del sistema antiguo
con solo aportar a éste durante diez afios.

3. Costos del sistema actual y del sistema nuevo

Un tema de importancia fundamental en la determinacion de los efectos en el largo
plazo y del éxito de una reforma al sistema de pensiones, que incluye un cambio de
un sistema de reparto a un sistema de capitalizacion, es la transicion. Este proceso
tiene importantes efectos fiscales y de redistribucion del ingreso que podrian tener
implicaciones en el largo plazo que afecten a la realizacion de las metas de la refor-
ma. Recientemente, diferentes autores han analizado extensamente estos efectos en
varias experiencias de reforma.*?

Una de las consecuencias de la sustitucion de un sistema de reparto por uno
de capitalizacién es que el gobierno se enfrenta al problema de pagar las pensiones
de los pensionados actuales y de cumplir con los derechos de los trabajadores que
han contribuido al antiguo sistema publico de pensiones. Esta situacion implica
gastos del gobierno que deberian ser financiados a través de impuestos mas altos,
una reduccion en otros gastos publicos o la emisiéon de deuda nueva, ya que las
aportaciones estan dirigidas ahora hacia las nuevas cuentas individuales. .a magni-
tud de estas obligaciones podria tener un impacto fiscal importante en la redistribu-
cion del ingreso entre las generaciones actuales y las futuras (intergeneracional) y
entre pobres y ricos (intrageneracional).

Bésicamente, podemos distinguir dos maneras de financiar este déficit. Por
una parte, el gobierno puede emitir deuda nueva para canjear la antigua deuda im-
plicita del sistema de reparto por deuda explicita nueva. El financiamiento a través
de deuda implica que, en el corto plazo, el ahorro nacional, el acervo de capital y la
distribucion intergeneracional del bienestar social se veran afectados s6lo marginal-
mente en magnitudes que dependen de las ganancias netas de eficiencia de la refor-
ma. Por otra parte, el déficit puede ser financiado mediante el aumento de los im-

2 Arrau (1990), Arrau y Schmidt-Hebbel (1993), Arrau, Valdés Prieto y Schmidt-Hebbel
(1993), Schmidt Hebbel (1994) y Corsetti y Schmidt Hebbel (1995) analizan el caso de una econo-
mia representativa y las experiencias chilena y colombiana. Estos trabajos se basan en un modelo
desarrollado por Auerbach y Kotlikoff (1987). Las caracteristicas principales de este modelo son las
siguientes. Maximizacién de la funcion de utilidad intertemporal por hogar, ninguna restricicion al
préstamo y el ahorro voluntario es mayor que el ahorro obligatorio. Los hogares de una cohorte dada
son idénticos entre si. No existe incertidumbre y la economia es cerrada. El suministro de la fuerza
de trabajo es inelastico y el equilibrio en el mercado permite el pleno empleo continuo.
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puestos o mediante la reduccion del gasto publico. Una transicién completamente
financiada con impuestos es equivalente a combinar una reforma en las pensiones
con una politica fiscal restrictiva y, por consiguiente, hay una transferencia de recur-
sos de las generaciones actuales a las futuras que fomenta mayor ahorro y la forma-
cion de capital, y que elevara los niveles de salario e ingresos per cépita del futuro.
Es posible tener cualquier combinacion de ambas opciones. El resultado neto depen-
dera de la mezcla especifica de instrumentos para financiar la transicion.™

En estas reformas, la magnitud de la deuda y su impacto fiscal son diferentes
segun el grado de madurez del antiguo sistema de pensiones, el tamafio de los secto-
res formal ¢ informal, la cantidad de beneficios y su relaciéon con las aportaciones, y
el desempefio de variables macroeconémicas como las tasas de interés y el creci-
miento de los salarios y la produccion.

El costo fiscal de la reforma

En esta seccion efectuamos una simulacion numérica utilizando un modelo actuarial
que calcula como, en distintas circunstancias, los ingresos anuales de las pensiones,
los gastos y las obligaciones del programa de pensiones IVCM-IMSS son afectados por
la reforma. Este modelo se basa en una estructura de equilibrio parcial que considera
como dadas las variables macroeconémicas relevantes. No obstante, para nuestro
objetivo, es un instrumento util que nos permite trabajar de manera sencilla y con
mayor desagregacion, comparado con un modelo de simulacion de equilibrio general
al estilo de Auerbach y Kotlikoff (1987).

El modelo se estima para dos componentes del costo fiscal de la transicion:
los pensionados actuales y los de transicion. Llamamos a la suma de estos dos com-
ponentes el “déficit total de la transicién”. En ambos casos, consideramos a las pen-
siones pagadas por vejez, cesantia en edad avanzada y por el seguro de invalidez y
vida. Las simulaciones incluyen el caso en que hay reforma y el caso en que no hay
reforma. Los calculos se realizan utilizando como supuestos diferentes desempefios
de las principales variables macroeconomicas. Presentamos un caso que llamamos
“costo fiscal total”, que incluye los costos permanente y de transicién de la reforma.
Como se explica a continuacion, el costo permanente de la reforma es una conse-
cuencia de las caracteristicas particulares del nuevo sistema. Las variables macroe-
condmicas basicas que afectan a los resultados son la tasa de interés real y las tasas
de crecimiento de la produccion, los salarios y el nimero de afiliados.

' Chile eligi6é el caso intermedio, como lo explican Arrau y Schmidt Hebbel (1993). El
gobierno diferencié entre dos componentes de su deuda de pensiones: la parte debida a los pensiona-
dos actuales del sistema de reparto (déficit operacional) y la parte debida a aportaciones en el pasado
al sistema antiguo realizadas por trabajadores activos actualmente (pagados con bonos de reconoci-
miento). La deuda fue utilizada para pagar los bonos de reconocimiento vencidos y los impuestos
fueron utilizados para pagar el déficit operacional.
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Caso 1. El costo de la transicion

Estimamos el déficit fiscal que se deriva del cumplimiento de los derechos de los
pensionados actuales y de transicion, el cual incluye pensiones pagadas a viudas,
huérfanos y otros familiares.** Realizamos las simulaciones de dos escenarios para
el periodo 1997-2047: uno de bajo crecimiento econdémico y otro que supone mejo-
res condiciones econdmicas (véase el cuadro 4). Para cada caso, se asumen tres dis-
tintas tasas de interés. Debemos recordar que, en el sistema nuevo, los trabajadores
de transicion tienen la opcidn en el momento de su retiro de elegir entre la pension
otorgada por el sistema antiguo o el nuevo. La decisioén estard determinada por el
ahorro individual acumulado, que depende del periodo de contribucidn, la tasa de
interés real v el crecimiento real de los salarios. En las simulaciones se supone que
la fuerza laboral cubierta por el nuevo sistema crecera de acuerdo con las proyeccio-
nes demograficas del IMsS (1995).43 Nuestros supuestos respecto a estas variables
satisfacen la condicion de que en el estado estacionario, el crecimiento de la pro-
ducciodn real es igual al crecimiento del salario real mas el crecimiento de la fuerza
laboral (tasa neutral de progreso técnico al estilo Harrod).46 En todas las simulacio-
nes también se asume que el saldo de la subcuenta de vivienda se acumula con una
tasa de interés real de cero y que no hay retiros de la cuenta individual durante el
periodo de aportacion.

Escenario de alto crecimiento. El cuadro 5 muestra, como un porcentaje del PiB, la
estimacion del déficit total de la transicion derivado de la reforma al sistema de
pensiones, en un escenario de crecimiento alto. Presentamos so6lo el primer afio, el
ultimo afio y el afio en el que el déficit alcanza su maximo en nuestro periodo de
simulacion. Las graficas del Apéndice muestran el desarrollo de esta variable duran-
te todo el periodo.

** Las simulaciones presentadas fueron hechas por los autores utilizando informacién dis-
ponible al publico y puede variar de las realizadas por otros, dependiendo de los supuestos demogra-
ficos y macroeconomicos. En particular, no consideramos los cambios en la distribucion de la edad;
nuestros célculos de costo fiscal no incluyen las pensiones por compensacion al trabajador, comisio-
nes pagadas por los trabajadores ni los saldos acumulados del SAR antes de la reforma.

® El IMSS supone una tasa de crecimiento de afiliados de 2.3% en 1997, 2.9% en 1998 y
2.2% después de ese afio.

* Debe notarse que en el caso de que la tasa de progreso técnico no sea neutral, nuestros re-
sultados cambiaran. En particular, si wlL crece a una tasa mayor que la produccion, el costo sera ma-
yor porque las pensiones en el antiguo sistema, que son una opcién para los trabajadores de transi-
cion, estan indexadas de acuerdo con el salario minimo.
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Cuadro 4
Supuestos basicos del modelo actuarial

Crecimiento Crecimiento Tasa Tasa
Escenario real de la real del de interés real  de interés real
produccion salario retiro vivienda
3.5%
//
Alto crecimiento 5% 2.8% ~ 6% 0%
8%
= 3.5%

/

Bajo crecimiento 3% 0.8% /\ 6% 0%
8%

Si suponemos una tasa de interés de 3.5%, el déficit total de la transicion se
eleva de 0.48% del PIB en 1997 a un maximo de 2.59% del PIB en 2035, descendien-
do a 1.87% del piB en 2047. Si la tasa de interés es de 6%, el costo maximo de la
transicion es de 2.29% del PIB en 2035 y desciende a 1.76% del piB en 2047. Por
ultimo, si la tasa de interés es equivalente a 8%, el costo maximo de la transicion es
de 1.99% del PIB en 2031 y desciende a 1.47% del PIB en 2047.

El déficit de los pensionados actuales representa la mayor parte del déficit
total en 1997 y disminuye continuamente después de ese afno. Este déficit no esta
afectado por la tasa de interés, pero depende del nimero de pensionados actuales ¢
incluye a sus viudas y a otros familiares, asi como el aumento en el salario minimo.
La presencia de viudas y otros familiares explica la razén por la que el déficit de
operacion se prolonga durante un periodo de tiempo largo. El déficit derivado de los
trabajadores de transicion depende de la tasa de interés, porque mientras mas alta sea
la tasa de interés, mayores serdn los fondos acumulados en las cuentas individuales y
menor sera el numero de trabajadores que elijan el sistema antiguo. Por altimo, am-
bos componentes de este déficit total de transicion estan afectados por el crecimiento
real del salario ya que los beneficios dependen de esta variable.
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Cuadro 5
Déficit total de la transicion
Escenario de alto crecimiento (% del pPIB)

Tasa Pensionados Trabajadores
de interés real Afio actuales de la transicion Total

- 1997 0.45% 0.03% 0.48%
3.5% Aéximo (2035) 0.03% 2.56% 2.59%
2047 0.01% 1.86% 1.87%

1997 0.45% 0.03%

7

6.0% 4Méximo (2035) 0.03% 2.26% 2.29%
e 2047 0.01% 1.75% 1.76%
1997 0.45% 0.03% 0.48%
8.0% < Maximo (2031) 0.04% 1.95% 1.99%
2047 0.01% 1.46% 1.47%

FUENTE: Estimaciones de los autores.

Escenario de bajo crecimiento. Si suponemos una tasa de interés de 3.5%, el déficit
total de la transicion se eleva de 0.48% del PIB en 1997 a un maximo de 2.30% del
PIB en 2033 y desciende a 1.79% del PiB en 2047. Si la tasa de interés es 6%, el costo
maximo de transicidon es de 1.96% del PIB en 2030 y desciende a 1.41% del PIB en
2047. Por ultimo, si la tasa de interés es equivalente a 8%, el costo maximo de tran-
sicion es de 1.68% del PIB en 2027 y desciende a 1.04% del PIB en 2047 (véase el
cuadro 6).
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Cuadro 6
Déficit total de la transicion
Escenario de bajo crecimiento (% del PIB)

Tasa Pensionados Trabajadores
de interés real Afio actuales de transicion Total
1997 0.45% 0.03% 0.48%
3.5% é/léximo (2033) 0.03% 2.27% 2.30%
\\\ 2047 0.01% 1.78% 1.79%
1997 0.45% 0.03% 0.48%
6.0% <———Maximo (2030) 0.05% 1.91% 1.96%
047 0.01% 1.40% 1.41%
1997 0.45% 0.03% 0.48%
8.0% @imo (2027) 0.06% 1.62% 1.68%
2047 0.01% 1.03% 1.04%

FUENTE: Estimaciones de los autores

Comparacién del costo de la transicion

Para tener una idea sobre la importancia del costo total de la transicion acumulado
en términos del PIB en valor presente en relacion con otros paises de América Latina
que han efectuado reformas similares, calculamos el costo fiscal acumulado de la
transicion relativo al PIB para el periodo simulado. Para que nuestros calculos sean
comparables con otros estudios, utilizamos una tasa de interés de 5%, igual al cre-
cimiento de la produccion. En este escenario, el costo total de la transicion para los
proximos 50 aflos se estima en 82.6% del PIB. Si comparamos esta cantidad con los
casos chileno y colombiano, resulta que el costo acumulado de la transicion mexica-
no es mas bajo. Schmidt Hebbel (1995), utilizando supuestos similares para estos
dos paises, estima un costo acumulado relativo al PIB de 86.5% en Colombia y de
126% en Chile. La diferencia entre estas cantidades puede ser explicada, en particu-
lar respecto al caso chileno, debido a la menor madurez del sistema de pensiones
mexicano, a su estructura de poblacion mas joven y a que el sistema cubre a una
poblacién menor.
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Caso 2. Costo total

Esta simulacién incluye los costos de transicion mas los costos fiscales que son
permanentes siempre y cuando el nuevo plan esté¢ en vigor. El nuevo sistema de
pensiones implica tres gastos publicos adicionales: la pension minima garantizada,
la “cuota social” y la participacion del gobierno en la contribucién global para el
retiro y el seguro de invalidez y vida.

Como se muestra en el cuadro 7, en caso de crecimiento alto, el costo total se
incrementa de 0.77% del PIB en 1997 a 2.53% del PIB en 2031, y desciende a 2.02%
del PIB cuando se considera una tasa de interés real de 8%. Para las tasas de interés
media y baja, el costo total maximo relativo al PIB es equivalente a 2.96 y 3.39 en
2035 y 2036, respectivamente. El costo total desciende a 2.46 y 2.72% del PIB en
2047, respectivamente.

Cuadro 7
Costo total de la reforma
Escenario de alto crecimiento (% del piB)

Tasa Déficit total Pensiones
de interés real Ario de la transicion nuevas** Otros™ Total
7 1997 0.48% 0.00% 0.29% 0.77%
3.5% ('\//\Méximo (2036) 2.57% 0.67% 0.15% 3.39%
T 2047 1.87% 0.75% 0.11% 2.72%
1997 0.48% 0.00% 0.29% 0.77%
6.0% éMéximo (2035) 2.29% 0.54% 0.13% 2.96%
~ 2047 1.76% 0.59% 0.11% 2.46%
-~ 1997 0.48% 0.00% 0.29% 0.77%
8.0% < Maximo (2031) 1.99% 0.40% 0.14% 2.53%
2047 1.47% 0.44% 0.11% 2.02%

FUENTE: Estimaciones de los autores

" Incluye la “cuota social” y las aportaciones del gobierno para el retiro y para el seguro por
_invalidez y vida.
~ Incluye el pago de beneficios correspondientes al seguro por invalidez y vida.

En el escenario de crecimiento bajo, como se muestra en el cuadro 8, el costo
total se eleva de 0.77% del PiB en 1997 a 2.16% del PIB en 2026 y desciende a
1.46% del PIB con la tasa de interés alta. Para las tasas de interés media y baja, el
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costo total maximo relativo al PIB es equivalente a 2.54 y 3.95 en 2030 y 2035, res-
pectivamente. El costo total desciende a 1.98 y 2.62% del PIB en 2047, respectiva-
mente.

Cuadro 8
Costo total de la reforma
Escenario de bajo crecimiento (% del PIB)

Tusa Déficit total Pensiones
de interés real Afio de la transicion nuevas** Otros™ Total
- 1997 0.48% 0.00% 0.29% 0.77%
3.5% 4/1\//Iéximo (2035) 2.29% 0.65% 0.11% 3.05%
2047 1.79% 0.75% 0.06% 2.62%
- 1997 0.48% 0.00% 0.29% 0.77%
6.0% <;\fiiijg/léximo (2030) 1.96% 0.46% 0.12% 2.54%
T 2047 1.41% 0.49% 0.08% 1.96%
- 1997 0.48% 0.00% 0.29% 0.77%
8.0% 4&/1éximo (2026) 1.67% 0.35% 0.14% 2.16%
T 2047 1.04% 0.34% 0.08% 1.46%

FUENTE: Estimaciones de los autores.

* . . . .
Incluye la “cuota social” y las aportaciones del gobierno para el retiro y para el seguro por
invalidez y vida.
Incluye el pago de beneficios correspondientes al seguro por invalidez y vida.

Caso 3. Sin reforma

Este caso tiene como supuesto que no hay reforma y que el programa 1VCM-IMSS
continuard indefinidamente. El cuadro 9 informa los resultados de la simulacion en
los escenarios de crecimiento alto y bajo con los mismos supuestos demograficos de
los ejercicios anteriores en esta seccion. No presentamos las simulaciones para cada
tasa de interés, porque esta variable no afecta directamente a los resultados. Dado el
bajo nivel actual de las reservas del 1veM-IMSS, el efecto de la tasa de interés en la
simulacion es insignificante.

El costo fiscal sin la reforma, suponiendo un crecimiento alto, se eleva de
1.55% del PIB en 1997 a 3.58% del PIB en 2022 y a 6.29% del PIB en 2047. Si supo-
nemos un crecimiento bajo, estos valores son mucho mayores; 5.43% y 14.01% del
PIB, respectivamente. Si comparamos estos resultados con los valores obtenidos para
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el costo fiscal completo en el caso de la reforma, es claro que el costo de no reformar
el sistema de pensiones actual serd mucho mayor en el futuro.

Cuadro 9
Costo fiscal sin la reforma (% del PIB)

Afio Alto crecimiento Bajo crecimiento
1997 1.55% 1.61%
2022 3.58% 5.43%
2047 6.29% 14.01%

FUENTE: Estimaciones de los autores.

4. Implicaciones macroeconomicas de la reforma

La reforma al sistema de pensiones en México puede tener efectos importantes sobre
la dinamica del mercado laboral, las tasas del ahorro interno y el desarrollo del mer-
cado de capitales, el crecimiento de las inversiones y la produccion. Estos elementos
llevaran a un mejoramiento general de la eficiencia economica y aumentaran la pro-
babilidad de que la economia mexicana pueda entrar en un periodo de crecimiento
sustentable.

Eficiencia del mercado laboral

A pesar de que la reforma al sistema de pensiones no incluye una reduccion en la
proporcion de salarios antes de impuestos y después de impuestos, si implica un
beneficio sustancial comparado con el sistema actual de reparto. La reforma al sis-
tema de pensiones hace que el sistema funcione mas como un plan de beneficios
obligatorio que como un impuesto puro, ya que los beneficios se relacionan mas
cercanamente con las aportaciones. Por consiguiente, reduce las distorsiones en el
mercado laboral.”’

Por otra parte, la pension minima garantizada puede tener efectos negativos
sobre la eficiencia del mercado laboral. Conforme se incrementen las tasas de interés
y la produccion, el nimero de individuos de bajos ingresos descendera y se reducira
la exposicion del gobierno al costo fiscal generado por la pension minima garantiza-
da. Sin embargo, en el margen, la pension minima disuade a trabajadores de realizar
actividades productivas en el sector formal, ya que los trabajadores con derecho a

7 Véase L. Summers (1989).

G2
(V)
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recibir dicho beneficio tendran menor incentivo para ofrecer trabajo adicional,
puesto que las contribuciones futuras no implicaran un ingreso mayor en el retiro.

El ahorro

Varios estudios han analizado la transicion de un sistema de reparto a un plan de
capitalizacidén y su impacto sobre el ahorro, tanto en una economia representativa
como en paises especificos, basados en el modelo de Auerbach y Kotlikoff (1987).48
La mayoria de estos trabajos analizan el costo de la transicion y las alternativas para
financiarla, las cuales, como se expone en la seccion 3, pueden simplificarse a dos:
financiada por impuestos y por deuda.

Las simulaciones teoricas de reformas financiadas por impuestos rinden au-
mentos en las tasas de ahorro estacionarias de 3 a 5% del PIB.*’ En el caso de Co-
lombia, se ha estimado que una reforma financiada por impuestos puede aumentar la
tasa de ahorro estacionaria en un 2.4% del PIB. En las transiciones financiadas por
deuda, la economia representativa obtiene una reduccion del producto de largo plazo
de alrededor de 1 a 4 puntos porcentuales del PR, mientras que el ahorro de estado
estacionario disminuye ligeramente. [.os ejercicios que consideran la transicion par-
cialmente financiada con deuda presentan resultados intermedios.

Estos autores también han explorado la posibilidad de consumidores con
restricciones de liquidez en una transicion a un sistema de capitalizacion .’ En este
caso, el nuevo plan obliga a los individuos a una solucion de esquina, donde sus
ahorros personales se elevan a un nivel mas alto al deseado originalmente. El resul-
tado de estos ejercicios es un cédlculo estimado de crecimiento en el largo plazo del
PIB de hasta 16% en una economia cerrada representativa y de 4 a 14% en el caso
colombiano.” La reforma mexicana limita la capacidad total de endeudamiento
individual, ya que los trabajadores no pueden utilizar sus saldos acumulados como
garantia para otras operaciones financieras.

Se espera que en México la transicion se financie parcialmente con deuda,
pero hasta el momento en que se escribe este trabajo, el gobierno no ha anunciado la
manera como se financiara. Para evaluar el impacto sobre el ahorro que tendra la
reforma al sistema de pensiones en México, realizamos una estimacién sencilla y
conservadora del desarrollo posible de los saldos acumulados en las cuentas indivi-
duales.

*® Véase la nota al pie num. 42, donde se explican sus caracteristicas especificas.

" Arrau y Schmidt Hebbel (1993), Cifuentes y Valdés Prieto (1994).

** Arrau y Schmidt Hebbel (1993). Este resultado se basa en los cambios futuros en los im-
puestos supuestos por los autores.

*! Villagomez (1993) encontré datos empiricos importante para apoyar la hipétesis de los
consumidores con restricciones de liquidez en el caso de México.

*? Cifuentes y Valdés Prieto (1994); Schmidt Hebbel (1995).
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El ejercicio tiene como supuestos que el PIB real crece en un 3% anual, una
tasa de interés real de 6%, un incremento en el salario real de 0.8% anual, que el
costo fiscal total es financiado par01almente por impuestos (50%) y que no hay re-
duccién en el ahorro privado voluntario.” * El incremento de los trabajadores que
contribuyen se comporta de acuerdo con las proyecciones del IMSS.” * Se supone que
los saldos en la subcuenta de vivienda mantienen su valor real con el transcurso del
tiempo y que no hay retiros de ninguna subcuenta antes del retiro.

El cuadro 10 muestra el saldo acumulado en las cuentas individuales (incluye
aportaciones ¢ intereses devengados menos los retiros de pensionados en el futuro),
el costo fiscal por afio como se estimo en la seccidn 3, una reduccién implicita en el
ahorro del sector publico, ya que la transicion es financiada parcialmente por im-
puestos, y el aumento estimado del ahorro financiero neto, definido como la dife-
rencia entre los flujos anuales mas los ingresos a las cuentas individuales mas los
intereses menos los retiros, y la reduccion en el ahorro del sector publico. Por ulti-
mo, incluye una estimacion del aumento en el ahorro acumulado relacionado con la
reforma al sistema de pensiones.

Cuadro 10
Efectos de la reforma sobre el ahorro (% del PIB)

Flujos Reduccionen Incremento  [ncremento

Saldos a las cuentas Costo el ahorro del  anual enel  acumulado

acumulados  individuales  fiscal total sector publico ahorro neto  en el ahorro

Arios  (A=suma B) (B) © (D="C) (E=B-D) (G=Suma E)
] 3.98 2.21 0.48 0.24 1.97 3.74
5 13.16 2.44 0.52 0.26 2.18 12.15
10 25.95 2.72 0.72 0.36 2.36 23.66

15 40.07 2.97 1.08 0.54 2.43 35.7

20 55.31 3.16 1.45 0.72 2.44 47.88
30 88.2 3.43 1.91 0.95 2.47 72.35
40 123.75 3.74 1.87 0.94 2.81 98.57

FUENTE: Estimaciones de los autores.
Como puede verse, el ahorro neto puede incrementarse alrededor de 2.18
puntos porcentuales del PIB en cinco afios y alrededor de 2.81 puntos porcentuales

53 . . . . .

Se tiene como supuesto que los trabajadores no tienen ahorros voluntarios. Este importan-
te supuesto es posible en el caso mexicano al considerar los salarios reales y patrones de ahorro ac-
tuales.

54 . . : ,
Para las proyecciones, véase la nota al pie nam. 45.
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después de 40 afios de la introduccién de la reforma al sistema de pensiones. Este es
un calculo conservador, ya que supone condiciones de crecimiento bajas y no consi-
dera una tasa real de rendimiento positiva para la subcuenta de vivienda.

Mercados de capital

La reforma al sistema de pensiones producira un importante incremento en el largo
plazo en la disponibilidad de recursos financieros para la economia. Esto promovera
una mayor especializacion financiera y la creacion de nuevos instrumentos, en parti-
cular los relacionados con inversiones de largo plazo.

Figura 3
Ahorro financiero (M4-moneda)
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FUENTE: Banco de México.

Como puede verse en la figura 3, el ahorro financiero total se encuentra con-
centrado en su mayor parte en instrumentos de corto plazo. Los instrumentos de
largo plazo representan solo 21.7% del ahorro financiero total y 11.9% del piB. Con
la reforma al sistema de pensiones, los instrumentos de largo plazo podrian alcanzar
21.9% del pPIB en el afio 2000 y alrededor de 45% del PIB en el 2010.

El valor de capitalizacion de la Bolsa Mexicana de Valores en 1995 fue
equivalente a 44% del pPiB. Si consideramos los saldos acumulados de las cuentas
individuales de retiro estimadas en la seccidon de ahorro, y suponemos que las Afores
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inviertan sus recursos como un fondo de pensiones tipico en los Estados Unidos
(60% en acciones ordinarias y 40% en deuda), podriamos esperar que la participa-
cion total de los fondos para el retiro en la Bolsa de Valores serd de alrededor de
1.9% del total durante el primer afio y, después de 15 afios, podria alcanzar alrededor
de 15% del PIB.

La disponibilidad de estos recursos promovera mayor profundidad financiera
y la inversiéon de largo plazo. Estos beneficios podrian tener un efecto importante
sobre otras decisiones de inversion y crecimiento.

Inversion y crecimiento

El Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000 estima que para que la economia mexica-
na pueda crecer en un 5% anual, México requiere una tasa de inversion equivalente a
24% del PB.”" El plan proyecta que esta tasa de inversion sera financiada por ahorro
interno, que representard 22% del PIB, y por ahorro externo equivalente a 2% del PIB.
La meta para el ahorro interno requiere un aumento en esta variable de alrededor de
6 puntos porcentuales del PIB.

A partir del resultado de las proyecciones del ahorro y suponiendo que todo
el ahorro nuevo sera canalizado a financiar la inversion y no a reducir el déficit en la
cuenta corriente, para el afio 2000 la reforma al sistema de pensiones directamente
generara ahorro que podria financiar cerca de 25% de la inversion adicional requeri-
da. Conforme el sistema madure, el impacto de la reforma sobre el ahorro sera ma-
yor y, por consiguiente, su contribucion a la inversion y al crecimiento serd mas
importante.

Conclusiones

La reforma al sistema de pensiones es ahora un fendémeno mundial que ha tenido que
darse debido al cambio en las estructuras econémicas, demograficas y sociales. En
general, estos procesos han sido parte de importantes transformaciones econdémicas.
Las reformas en la seguridad social implican muchos aspectos diferentes de manera
complicada. No hay una sola forma de proceder y cada pais ha aplicado su propio
modelo. Sin embargo, es claro que cualquier solucion que se elija debe cumplir por
lo menos dos requisitos: viabilidad financiera y aceptacion social.

Este trabajo analizé la reforma mexicana al sistema de pensiones y realizod
algunas evaluaciones preliminares sobre sus efectos futuros sobre la economia me-
xicana. Presentamos y comparamos las caracteristicas principales de los sistemas de
pensiones antiguo y nuevo. Fueron varios los factores que dieron lugar a la reforma.

*> Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000.
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Primero, el antiguo sistema [VCM-IMSS era economicamente insostenible y, segun-
do, la economia mexicana necesita aumentar su tasa de ahorro interno.

Basicamente, la reforma consiste en establecer un sistema capitalizable de
aportaciones definidas basado en cuentas individuales con una pensién minima ga-
rantizada proporcionada por el gobierno. El total de aportaciones corresponde a
13.5% del salario del trabajador promedio para acumularse en las cuentas individua-
les, mas 2.5% para el seguro de invalidez y vida que continiia siendo administrado
por el IMSS.

El nuevo sistema mexicano tiene muchos elementos en comun con otras ex-
periencias de América Latina. Sin embargo, muestra algunas ventajas y desventajas
con relacion a éstas. Respecto a las ventajas, el nuevo sistema respeta los derechos
adquiridos de los trabajadores actuales, el nuevo sistema sustituye por completo al
sistema antiguo, los costos administrativos se reducen al limitar el nimero de trans-
ferencias entre administradoras de fondos para el retiro a una vez por afio, las admi-
nistradoras de pensiones tienen permitido operar varios fondos, la ley no establece
una tasa de rendimiento minima garantizada para los fondos de inversion, existe una
agencia centralizada para la recaudacion de aportaciones y un banco de datos cen-
tralizado.

Por otra parte, las desventajas incluyen que los fondos tengan prohibido ser
invertidos en valores extranjeros, que el IMSS sea el Gnico que suministra el seguro
de invalidez y vida, la pension minima garantizada, la Afore del Mss, la forma de
operacion de la subcuenta de vivienda, problemas de portabilidad y las restricciones
a la participacion en el mercado. Estas situaciones deben ser modificadas en el futu-
ro para mejorar el nuevo sistema.

El costo fiscal de la transicion al nuevo sistema es relativamente bajo compa-
rado con reformas similares en otros paises de América Latina. El valor presente del
costo de la transicion representa alrededor de 82.6% del PIB, que es menor, por
ejemplo, que en Chile y Colombia. Esto refleja principalmente el hecho que la re-
forma se llevo a cabo cuando la poblacion de México era an relativamente joven.

La reforma tendrd un importante efecto sobre el ahorro financiero. Los sal-
dos acumulados en las cuentas individuales podrian alcanzar 24% del piB después de
10 afios, alrededor de 48% después de 20 afios y 72% pasados 30 afios. Esto aumen-
tara la posibilidad de financiar en México proyectos de inversion en el largo plazo y
también fomentara una mayor eficiencia en el sector financiero.
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Apéndice
Figura A-1
Costo de la reforma
Escenario de alto crecimiento (tasa de interés de 3.5%)
% PIB

Afos

-+ TRANS.RET. %+ NVOS. RET. ®TRANS.IV. +-NVOS IV.
+CONTRIB. & PENS. ACT. «==TOTAL

FUENTE: Estimaciones de los autores.

Trans. Ret. = Pensiones por vejez y cesantia en edad avanzada pagadas a pensionados de la
transicion.

Nvos. Ret. = Gastos por pensiones de vejez y cesantia en edad avanzada de los nuevos pensio-
nados.

Trans. IV = Pensiones por invalidez y vida pagadas a pensionados de la transicion.

Nvos. 1V = Gastos por pensiones de invalidez y vida para los nuevos pensionados.

Contrib. = Aportaciones.

Pens. Act. = Pensiones de pensionados actuales.
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Figura A-2
Costo de la reforma
Escenario de alto crecimiento (tasa de interés de 6.0%)

% PIB

3.5

Illllllllllll’llll
T

1997 2007 2017 2027 2037 2047
ARos

*TRANS.RET.*NVOS. RET. ®TRANS.IV. +NVOS. DL.

+CONTRIB. *PENS. ACT. =TOTAL

FUENTE: Estimaciones de los autores.

Trans. Ret. = Pensiones por vejez y cesantia en edad avanzada pagadas a pensionados de la
transicion.

Nvos. Ret. = Gastos por pensiones de vejez y cesantia en edad avanzada de los nuevos pensio-
nados.

Trans. IV = Pensiones por invalidez y vida pagadas a pensionados de la transicion.

Nvos. IV = Gastos por pensiones de invalidez y vida para los nuevos pensionados.

Contrib. = Aportaciones.

Pens. Act. = Pensiones de pensionados actuales.
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Figura A-3
Costo de la reforma
Escenario de alto crecimiento (tasa de interés de 8.0%)

% PIB

Afos

-+ TRANS.RET. +NVOS. RET. # TRANS.IV. +NVOS (V.
-+CONTRIB. & PENS. ACT. ==TOTAL

FUENTE: Estimaciones de los autores.

Trans. Ret. = Pensiones por vejez y cesantia en edad avanzada pagadas a pensionados de la
transicion.

Nvos. Ret. = Gastos por pensiones de vejez y cesantia en edad avanzada de los nuevos pen-
sionados.

Trans. IV = Pensiones por invalidez y vida pagadas a pensionados de la tansicion.

Nvos. IV = Gastos por pensiones de invalidez y vida para los nuevos pensionados.

Contrib. = Aportaciones.

Pens. Act. = Pensiones de pensionados actuales.
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3.5

Figura A-4
Costo de la reforma
Escenario de bajo crecimiento (tasa de interés de 3.5%)

% PIB

Afos

-+ TRANS.RET. +NVOS. RET. #TRANS.IV. +-NVOS IV.
+CONTRIB. &« PENS. ACT. ==TOTAL

FUENTE: Estimaciones de los autores.

Trans. Ret. = Pensiones por vejez y cesantia en edad avanzada pagadas a pensionados de la
transicion.

Nvos. Ret. = Gastos por pensiones de vejez y cesantia en edad avanzada de los nuevos pen-
sionados.

Trans. IV = Pensiones por invalidez y vida pagadas a pensionados de la tansicion.

Nvos. IV = Gastos por pensiones de invalidez y vida para los nuevos pensionados.

Contrib. = Aportaciones.

Pens. Act. = Pensiones de pensionados actuales.

44



Sales, Solis y Villagémez/Reforma al sistema de pensiones: el caso mexicano

Figura A-5
Costo de la reforma
Escenario de bajo crecimiento (tasa de interés de 6.0%)

% PIB

05 L - b
i p
| I | I I I N S|
0 k
1997 2007 2017 2027 2037 2047
Afios
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FUENTE: Estimaciones de los autores.

Trans. Ret. = Pensiones por vejez y cesantia en edad avanzada pagadas a pensionados de la
transicion.

Nvos. Ret. = Gastos por pensiones de vejez y cesantia en edad avanzada de los nuevos pen-
sionados.

Trans. [V = Pensiones por invalidez y vida pagadas a pensionados de la tansicién.

Nvos. IV = Gastos por pensiones de invalidez y vida para los nuevos pensionados.

Contrib. = Aportaciones.

Pens. Act. = Pensiones de pensionados actuales.
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Figura A-6
Costo de la reforma
Escenario de bajo crecimiento (tasa de interés de 8.0%)

% PIB

Afos

-+ TRANS RET. -+~NVOS. RET. #TRANS.IV. +NVOS IV.
—+CONTRIB. &PENS. ACT. ==TOTAL

FUENTE: Estimaciones de los autores.

Trans. Ret. = Pensiones por vejez y cesantia en edad avanzada pagadas a pensionados de la
transicion.

Nvos. Ret. = Gastos por pensiones de vejez y cesantia en edad avanzada de los nuevos pen-
sionados.

Trans. IV = Pensiones por invalidez y vida pagadas a pensionados de la tansicion.

Nvos. IV = Gastos por pensiones de invalidez y vida para los nuevos pensionados.

Contrib. = Aportaciones.

Pens. Act. = Pensiones de pensionados actuales.
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