El sistema privado de pensiones mexicano

Fernando Solis Soberon
CONSAR e ITAM (México)

Osvaldo Santin Quiroz
CONSAR (Mézxico)

Diciembre de 1999

Resumen

Recientemente, en diversos paises de América Latina, se han llevado a cabo importantes reformas de los sis-
temas de seguridad social v, en particular, de los sistemas de pensiones. En este articulo se describe el sistema de
pensiones de los trabajadores del sector privado en México. A pesar de que la introduccion del sistema privado
de pensiones mejord la transparencia y eficiencia en la administracion de los recursos para el retiro, el sistema
previsional mexicano en su conjunto todavia tiene gue resolver algunos problemas tanto de disefio como de fun-
cionamiento. Por ejemplo, presiones politicas y fiscales evitaron que se reformaran todos los planes de pensiones
que existian en México, lo que ha generado un problema de viabilidad que conlleva pérdidas patrimoniales para
aquellos trabajadores con trayectorias laborales mixtas. Aun asi, el sistema privado de pensiones ha supuesto un
gran impulso para el desarrollo de los mercados financieros en México.
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Abstract

There has been important reforms to Social Security and pension systems in Latin America in recent vears.
In this article we describe the pension system of the private sector workers in Mexico. Despite the fact that the
introduction of a private pension system improved both the transparency and the efficiency of the administration
of resources towards retirement of private sector workers, as a whole the Mexican social protection system still
has to resolve some problems of design. For instance, fiscal and political pressure avoided the reform of existing
pensions plans, which has generated income losses to workers characterized by mixed labor careers. Still, the pri-
vale pension system has contributed to the development of the Mexican financial markets.

Key words: Social Security, pension system reform.
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1. Introduccion

Recientemente, en diversos paises se han levado a cabo importantes reformas de Jos
sistemas de seguridad social y, en particular, de los sistemas de pensiones. La razén de estas
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reformas es la incapacidad de sostener los denominados sistemas de reparto desde un punto
de vista financiero, debido entre otras causas al envejecimiento de la poblacién.

En América Latina, ocho paises han llevado a cabo reformas importantes: Chile, Peni,
Argentina, Colombia, Uruguay, Bolivia, El Salvador y México. En Europa Onental
Hungria, Polonia y Kazakhstan han reemplazado también sus sistemas de pensiones. Se
espera que en estas regiones del mundo y en otras se observen ain mds cambios a los
esquemas de seguridad social en un niimero importante de paises.

Las reformas de los paises latinoamericanos presentan caracteristicas similares. Se ha
adoptado un modelo basado en pilares multiples. El primer pilar, de beneficios definidos,
ofrece a los trabajadores una pension sobre la base de una pensién minima garantizada o a
través de un esquema de reparto. El segundo pilar es de contribuciones definidas, adminis-
trado por empresas privadas con eleccién del trabajador. El tercer pilar consiste en permi-
tir y fomentar aportaciones voluntarias para incrementar el nivel de la pensién y/o como
instrumento de ahorro para cualquier propdsito.

A pesar de que los nuevos sistemas en Latinoamérica son similares, existen diferencias
importantes entre los sistemas de cada pais respecto al dmbito de accidn de las empresas
que administran las cuentas individuales y respecto al &mbito de decisidn de los trabajado-
res. Por ejemplo, sélo en algunos paises la recaudacién de las aportaciones la llevan a cabo
las empresas administradoras mientras que en otros esta funcién se bace de forma centrali-
zada, o bien no en todos los casos se permite la inversién en el exterior o el cobro de comi-
siones sobre saldos, etcétera.

En este articulo se describe el sistema de pensiones de los trabajadores del sector pri-
vado en México. En este pais, de cerca de 100 millones de habitantes, alrededor de 69.4
millones estdn en edad de trabajar y aproximadamente 39,5 millones participan en el mer-
cado de trabajo. De este conjunto, el 43% participa en algiin esquema de seguridad social.
Existen dos tipos de programas piiblicos en el ambito nacional, el de los trabajadores al ser-
vicio del Estado con alrededor de 2,3 millones de afiliados, de Jos cuales 1,1 millones
corresponden a los trabajadores al servicio de los gobiernos de las diferentes entidades
federativas, y el de los trabajadores del sector privado con 14,6 millones de afiliados.

El sistema de pensiones de los trabajadores del sector privado fue sustituido en el afio
de 1997 debido a problemas de disefio y de cardcter demografico que propiciaron un impor-
tante déficit actuarial en dicho sistema.

En la segunda seccidn se presenta un marco conceptual sobre los sisternas de pensiones.
En la tercera se describen las principales caracteristicas de los sistemas latinoamericanos. En
la cuarta se analiza en detalle el caso mexicano. En la quinta se evalia la situacion actual del
sistema mexicano y sus perspectivas. En la ltima se presentan las principales conclusiones.

2. Marco conceptual

Los sistemas piiblicos de pensiones tienen como propésito garantizar un ingreso a los
trabajadores durante su vejez procurando alcanzar este objetivo utilizando los menores
recursos posibles. El nivel de ingreso que se busca garantizar se conoce como tasa de reem-
plazo, que es el porcentaje que representa la pensién respecto al {ltimo salario. Todo plan
de pensiones se disefia para alcanzar determinada tasa de reemplazo para los trabajadores.
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Los planes pueden ser de beneficios definidos (BD), de contribuciones definidas (CD) o
una combinacién de ambos.

En los sistemas de BD se establece la tasa de reemplazo de los participantes en funcién
del niimero de afios cotizados y el promedio de los salarios durante determinado perfodo de
tiempo. La pensi6n se otorga ya sea por afios de servicio y/o al momento en que el traba-
jador alcanza cierta edad. Los programas establecen una contribucién para el trabajador y/o
el empleador y/o el gobierno, generalmente un porcentaje del salario.

En los esquemas de CD se establece la contribucién, que es generalmente un porcenta-
Je del salario, durante un periodo de tiempo preestablecido o hasta que el trabajador alcan-
za cierta edad. Al momento del retiro el trabajador puede retirar los recursos de manera gra-
dual, en un solo pago o adquirir una renta vitalicia.

En cualquier sistema de pensiones existen dos etapas. La primera, denominada etapa de acu-
mulacion, comprende desde que el trabajador empieza a trabajar hasta que este se retira, La
segunda etapa es la de desacumulacién que abarca desde el momento en que el trabajador se pen-
siona hasta que éste muere y/o sus beneficiarios dejan de tener derecho a percibir una pensién.

En los planes piblicos de BD, el Estado asume pasivos de acuerdo a los beneficios esta-
blecidos cn la ley. Tomando en consideracion las caracteristicas demogrificas y econémicas de
la poblacién cubierta, y basdndose en tablas actuariales respecto a la supervivencia del traba-
Jador y sus beneficiarios, puede estimarse el valor presente de los pasivos. El valor de los acti-
vos es igual a las reservas disponibles mds el valor presente de las contribuciones que se espe-
ra obtener de acuerdo a la tasa de contribucién establecida en el plan. Un esquema de BD estara
completamente fondeado si la razén del valor presente de los pasivos y activos es igual a 1. Si
la raz6én es menor (mayor) a 1, el esquema estaré en superavit (déficit).

Los sistemas denominados de reparto, pertenecen a la clase de BD, con la particulari-
dad de que los beneficios se financian con los aportes de los trabajadores activos. Es decir,
en estos esquemas no se acumulan reservas.

El valor de los activos y el de los pasivos puede variar en el tiempo. El administrador
del plan enfrenta los riesgos inherentes a la inversién de las reservas, del comportamiento
de los salarios y en ocasiones también del perfodo de cotizacion de los trabajadores.
Asimismo, enfrenta el riesgo de que los trabajadores y sus beneficiarios vivan mds de lo
esperado. Si un sistema de BD presenta un déficit actuarial, valor presente de los pasivos
mayor al de los activos, eventualmente tendrin que elevarse las contribuciones, disminuir-
se los beneficios o una combinacién de ambas.

En los sistemas de CD la pensidn del trabajador depende de los activos acumulados por
el trabajador. De esta forma, cn estos sistemas los activos y pasivos siempre son iguales,
por lo que en ningiin momento presentan problemas de viabilidad financiera. El riesgo de
las inversiones, del comportamiento del salario y de la extensién del periodo de contribu-
ci6n los enfrenta exclusivamente el trabajador durante la etapa de acumulacién. Durante el
retiro cl trabajador puede transferir los riesgos de inversion y de vivir mas de lo esperado
a una aseguradora en caso de adquirir una renta vitalicia.

Al participar en un plan de pensiones los trabajadores reciben los siguientes servicios:
(1) recaudacién de las aportaciones; (2) registro de los aportes, de las semanas de cotiza-
cién, entre otros; (3) inversién de los recursos y (4) pago de beneficios. Los servicios ante-
riores pueden ser prestados conjuntamente o por separado por una o varias empresas, las
cuales pueden ser piblicas o privadas. En varios paises todos los servicios son ofrecidos
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por un monopolio piiblico, independientemente de si el sistema es de BD o CD. En otros,
todos los servicios son ofrecidos por varias empresas. Sin embargo, también s¢ observa en
el 4mbito internacional modelos en los que una o varias empresas ofrecen de manera sepa-
rada los diferentes servicios.

En el caso de que més de una empresa preste alguno de los servicios, el trabajador, el
patrén o el gobierno debe elegir a una de las empresas. Por ejemplo, tanto en Australia
como en Malasia existen sistemas de CD, pero en el primero existe competencia en la pres-
tacion de los servicios y los empleadores deciden Ja empresa que Jos presta y en el segun-
do todos los servicios los presta exclusivamente una institucion pdblica.

3. Caracteristicas del modelo latinoamericano

Los paises latinoamericanos que han reformado sus sistemas de pensiones han adopta-
do un enfoque de pilares miltiples . Un primer pilar es de B que consiste ¢n mantener un
esquema de reparto mediante una pensién minima garantizada (PMG). El segundo pilar es
de CD administrado por empresas privadas y decision del trabajador. Existe, ademads, en
algunos pafses un tercer pilar voluntario, a través del cual los trabajadores y/o empleadores
pueden realizar aportaciones adicionales ya sea para incrementar la pensidn o para acumu-
lar ahorro para diferentes propositos.

En la Figura 1 se muestra la relaci6n entre los activos acumulados y los pasivos en los
modelos latinoamericanos al momento del retiro. Existe un pasivo garantizado, por ejem-
plo a través de una PMG igual a M. Si los activos acumulados durante la etapa de acumu-
lacién son menores a M, el Estado cubre la diferencia. Si los activos son mayores el traba-
jador tendrd una mayor pensioén. Es decir, El Estado ofrece una opcién tipo put sin costo
para los trabajadores que pueden ejercer al retiro, siendo el precio de ejercicio igual a M.

La pensién minima garantizada tiene como propésito proteger a los trabajadores duran-
te la etapa de acumulaci6n respecto al comportamiento de su salario y de la rentabilidad del
fondo acumulado. Asimismo, constituye un mecanismo para distribuir el ingreso, debido a
que los trabajadores de menores ingresos son los que tienen la mayor probabilidad de ejer-
cer ta opcion. La pensién minima garantizada tiene implicita una rentabilidad garantizada,
la cual es mayor mientras mayor sea el nivel de la pensién garantizada y menor sea el
nimero de afios requerido para tener derecho a ella. .

Durante la etapa de desacumulacién los trabajadores que no ejercen la opcidn de la
PMG pueden retirar los recursos de manera paulatina, a través de un retiro programado que
ofrecen las administradoras, o pueden adquirir una renta vitalicia con la aseguradora auto-
rizada de su eleccion.

Como se muestra en la Tabla I, ocho paises latinoamericanos han llevado a cabo impor-
tantes reformas en sus sistemas de pensiones. El primer pais en llevarla a cabo fue Chile y
el mas reciente es El Salvador2. En algunos paises como Colombia y Argentina los anti-

! Para una descripcién més detallada de este enfoque ver BANCO MUNDIAL (1994).
2 Venezuela emitio un decreto de ley en 1998 pero el sistema no ha iniciado operaciones. Actuaimente Costa
Rica, Nicaragua. Ecuador y Panamé estdn en el proceso de reformar sus sistemas.
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RELACION ENTRE ACTIVOS ACUMULADOS
Y PASIVOS EN EL MOMENTO DEL RETIRO

FIGURA 1
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guos sistemas de reparto siguen operando y los trabajadores pueden elegir entre estos y el
nuevo sistema. Como puede apreciarse, la tasa de contribucién al nuevo sistema varia sig-
nificativamente entre los diferentes paises.

TABLA |
ESTRUCTURA BASICA
Pais Afo Afiliacién Contribucion Sistema
de reforma al NSP salarial% anterior

CHILE 1981 Obligatoria 10% Cierre gradual
PERU 1993 Voluntaria 8% Permanece
ARGENTINA 1994 Voluntaria 11% Permanece
COLOMBIA 1994 Voluntaria 13,50% N.D.
URUGUAY 1995 Voluntaria 15% Permanece
BOLIVIA 1997 Obligatoria 12,50% Cierra
MEXICO 1997 Obligatoria 13,3%* Cierre gradual
EL SALVADOR 1998 Obligatoria 13% Cierre Gradual

NOTA: * Cilculos usando el salario promedio.

FUENTE: Queisser (1998), AIOS (1999) y CONSAR.




330 CUADERNQS ECONOMICOS DE L.C.E. N.° 65

En la Tabla 2 se muestra el nimero de trabajadores afiliados a los diferentes sistemas,
el porcentaje que representan los fondos acumulados respecto al PIB y una proyeccion de
esta razon para el afio 2015. El pais que tiene el mayor niimero de afiliados es México y el
menor Bolivia. En Chile y Bolivia los fondos de pensiones representan mas del 40% del
PIB mientras que en los demds estdn todavia por debajo del 4%. Lo anterior se debe a que
el sistema en Chile tiene casi veinte afios en operacion y en el caso de Bolivia el gobierno
emitié un bono manejado por las administradoras, respaldado con los ingresos de la priva-
tizacién de empresas publicas para el pago de las pensiones de los jubilados actuales y de
todos los trabajadores mayores de 21 afos al llegar a la edad de retiro.

TABLA 2

AFILIACION Y RECURSOS ACUMULADOS*

Pais Afiliados Recursos Recursos
(1999%*) (2015)
CHILE 5.995.985 46,80% 52.90%
PERU 2.106.496 3,30% 18,50%
ARGENTINA 7.475.250 4,60% 26,10%
COLOMBIA 3.144.824 2,10% 26,30%
URUGUAY 521.441 2,50% 7,80%
BOLIVIA 491.925 41,6% 32,00%
MEXICO*** 15.441.114 2.70% 28.50%
EL SALVADOR 670.677 1,00% N.D.

NOTAS: * Cifras como porcentaje del PIB
*#* Cifras al 30 de junio de 1999
##% Cifras al 26 de noviembre de 1999

FUENTE: AIOS (1999}, SALOMON, SMITH, BARNEY (1998} y CO_NSAR

Como se comentd, en todos los paises se autorizaron empresas de giro exclusivo para
administrar las cuentas individuales del segundo pilar durante la etapa de acumulacidn, y
en algunos paises se autorizaron también aseguradoras especializadas para ofrecer rentas
vitalicias.

En 1a Tabla 3 se muestran los servicios que prestan las administradoras a los traba-
jadores en los diferentes paises. En México la recaudacion es centralizada y la lleva a
cabo el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), en Argentina también es centrali-
zada y la realiza la Direccién General Impositiva. En los demds paises, con excepcion
de El Salvador, la recaudacién es llevada a cabo por las administradoras. En todos los
casos, los procesos de registro e inversion son llevados a cabo por estas empresas espe-
cializadas.

El ndmero de administradoras varia entre los pafses como muestra la Tabla 4, donde se
presentan, ademds, los indices de concentracién de mercado de las tres empresas mas gran-
des respecto al nimero de trabajadores afiliados y el tamafio del fondo administrado. La
mayor concentracién se observa en Bolivia debido a que solo hay dos administradoras,
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TABLA 3

SERVICIOS PRESTADOS POR LLAS ADMINISTRADORAS

Pais Recaudaciéon  Registro  Inversion  Seguro Invalidez  Retiros
y Vida programados

CHILE v v v v v
PERU v v v X v
ARGENTINA X v v X v
COLOMBIA v v v N.D. N.D.
URUGUAY v v v X v
BOLIVIA v v v vE v
MEXICO b v v X v

EL SALVADOR X v v X v

NOTAS: * En proceso de traspasar a las aseguradoras el seguro de invalidez y vida
FUENTE: CONSAR y Superintendencias de cada pais.

siguiendo El Salvador. El pais con la menor concentracion de mercado es México debido a
que desde la entrada en operacién del sistema se establecieron limites maximos a las parti-
cipaciones de mercado en términos de afiliados por admimstradora.

TABLA 4
ESTRUCTURA DE MERCADO
Pais No. de CR3 CR3
AFPs (Activos) (Afiliados)
CHILE 8 70,5 70,5
PERU 5 76,2 75,2
ARGENTINA 15 52,1 52.1
URUGUAY 6 77,0 69,1
BOLIVIA 2 100,0 100,0
COLOMBIA 8 62,5 75,8
MEXICO 13 49,4 432
EL SALVADOR 5 97.4 81,5

NOTAS: CR3=Participacién de mercado de las tres empresas mas grandes
Datos a noviembre 1999 para México; a junio de 1999 para Argentina, Peri, Uruguay y El Salvador; a
Mayo de 1999 para Chile y Colombia; y a marzo de 1999 para Bolivia.

FUENTE: Prima América y Consar

Las administradoras compiten sobre la base de los prectos de los servicios que prestan,
la diversidad de los mismos y la rentabilidad que obtienen por los fondos administrados.
En todos los pafses existe una estricta regulacion de las administradoras. Existen requeri-
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mientos de capital para ser autorizadas y reservas que varian en funcién de los recursos
administrados. Se regula ademas a los precios que pueden cobrar, a los servicios que pue-
den ofrecer y la manera en que pueden wnvertir 1os recursos.

En la Tabla 5 se indica la forma en que se les permite cobrar a las administradoras por
los servicios prestados a los trabajadores. Argentina tiene la comisién promedio mds alta,
y Bolivia Ia mas baja. La mayoria de los paises permiten una estructura flexible de comi-
siones. En todos los paises excepto México y Chile las administradoras, por ley, solo pue-
den ofrecer un fondo.

TABLA5

ESTRUCTURA DE COMISIONES

Pais Sobre Fijas Sob_re Mixtas Comisi(’?n
Saldo Flujo Promedio
CHILE X v v v 1.98%
PERU v X v v 2.36%
ARGENTINA v X v v 2.47%
COLOMBIA X v v v 1,63%
URUGUAY v v v v 2,03%
BOLIVIA v v v v 0,50%
MEXICO v v v v 1,79%
EL SALVADOR v v v v 2,13%

FUENTE: AIOS (199%)

Las ascguradoras compiten con el precio de la unidad de renta vitalicia para las pen-
siones de vejez. Mientras menor es el precio mayor serd la renta vitalicia para determina-
do nivel de activos acumulados.

Para las pensiones por muerte ¢ invalidez y vida, existe generalmente un beneficio defi-
nido en la ley, el cual es obtenido con el saldo acumulado en la cuenta individual y [a suma
asegurada que se proporciona por los seguros de invalidez y vida.

4. El sistema privado de pensiones en México

En México existen dos programas nacionales de Seguridad Social. El primero asegura
a los trabajadores del sector privado y el segundo a Jos trabajadores al servicio del Gobierno
Federal. Ademas, en cada entidad federativa los gobiernos locales ofrecen a sus empleados
sistemas de pensiones.

El programa para los trabajadores del sector privado fue creado a través de la Ley del
Seguro Social que fue expedida en 1943. En 1944 se crea el Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS), el cual ofrecia los siguientes seguros: enfermedades y maternidad, riesgos
del trabajo, y los seguros de invalidez, muerte (vida) cesantia en edad avanzada y vejez.
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En el afio de 1995 se reforma la Ley del Seguro Social debido a los crecientes pro-
blemas financieros que enfrentaba el IMSS, debido a un importante desequilibrio actua-
rial entre las primas y los beneficios que ofrecian los diferentes seguros. En la siguiente
seccion se presentan las razones que provocaron el desequilibrio en los seguros de pen-
siones. Posteriormente, se describe la forma en que opera el nuevo sistema de pensiones
y se comenta sobre el probable costo fiscal de la reforma. Finalmente se evalia el siste-
ma y se explican sus debilidades estructurales y por consiguiente sobre sus desafios hacia
delante.

4.1. Razones de la reforma

La privatizacion del sistema de pensiones en México respondi6 a los desequilibrios
financieros que el sistema publico empezd a enfrentar desde finales de los afios 80. Las
auditorias actuariales practicadas al sistema administrado por el Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) dejaron ver que éste no era viable en el largo plazo®. Las condicio-
nes financieras del IMSS hacian virtuatmente imposible revertir la caida sostenida en el
valor real de las pensiones observada en los dltimos afios. Ademds problemas administra-
tivos provocados por el disefio del sistema anterior y su operacion en la prictica crearon
distorsiones en e} mercado laboral. Finalmente, la oportunidad de promover el desarrollo
de los mercados financieros a través de un sistema de pensiones de capitalizacion también
influyé en la decision.

En México cuando se crea el sistema publico de pensiones en 1944, la esperanza de
vida al nacer era poco mas de 45 anos, muy inferior a 65 que es la edad de jubilacién pre-
vista en la Ley de 1943, Actualmente la esperanza de vida cs de casi 75 afios. Eslo, obvia-
mente, se traduce en un incremento muy importante en el nimero de pensionados poten-
ciales. En 1950 habfa menos de un milldn de personas mayores de 65 afos, actualmente
son casi 4.4 millones y se espera que para el afio 2030 sean mds de 14 millones (INEGI
1994). En términos relativos, el porcentaje de poblacién mayor de 65 afios aumento de
3.4% en 1950 a 5,2% en 1990 y se espera que se duplique para el afio 2010. La razon de
trabajadores activos a jubilados se ha reducido en forma muy dramética, de casi 70 en 1950
a menos de 10 en 1995.

El incremento en la esperanza de vida, asi como el envejecimiento de la poblacion
durante los #ltimos cincuenta afios desequilibraron la situacién financiera del sistema de
pensiones del IMSS en forma irreversible. Para mantener el sistema de pensiones con los
beneficios calculados bajo el esquema anterior, hubiera sido necesario aumentar el nivel de
contribuciones como porcentaje del salario de 8,5% a 23.32%.

Ademais de los cambios en la estructura demogrifica, el sistema anterior presentaba
algunos problemas administrativos derivados de su disefio y de la forma en que operaba en
la prictica, los mismos que la reforma traté de eliminar. En primer lugar y debido a la forma

1 De acverdo a estimaciones hechas para cl déficit actuarial del seguro de Invalidez, Vida, Cesantia en edad
avanzada y Muerte (IVCM), éste representaba casi el 80% del P1B al momento de la reforma. Es importante men-
cionar, sin embargo, que eslas estimaciones son muy sensibles a la tasa de descuento asumida en los cdleulos.
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como se determinaban los beneficios para los jubilados, no existia una relacién clara y
directa entre el esfuerzo del trabajador a lo largo de su carrera laboral y el monto de su pen-
sién al final de ésta. Lo anterior generaba inequidades importantes que incentivaban a la
subdeclaracion y la evasion de cuotas.

Al no exislir una relacion clara entre contribuciones'y beneficios, el IMSS us6 los exce-
dentes que se generaron en el seguro de pensiones para financiar la construccién de infra-
estructura y para subsidiar otros ramos de aseguramiento. Si la constitucién de reservas
para las pensiones del IMSS se hubiera hecho de forma adecuada, éstas hubieran represen-
tado el 11% del PIB en 1994. Sin embargo y debido a las transferencias antes menciona-
das, dichas reservas apenas representaban 0,4% del PIB (IMSS, 1995).

Ademis de los factores estructurales mencionados en las secciones anteriores los cua-
jes minaron la viabilidad financiera del sistema anterior, se presentaron una serie de facto-
res coyunturales que hicieron mds urgente la necesidad de reformar dicho sistema. La cri-
sis de la deuda externa durante la década de los 80 llevé a una caida en el nivel de empleo
formal y por lo tanto a una expansién del mercado de trabajo informal *. Ademds los altos
niveles de inflacién con los correspondientes programas de estabilizacién redujeron en
forma muy importante y sostenida los niveles de salario real en los ltimos veinte afios,
solamente en el sector manufacturero estos cayeron 44% entre 1978 y 1995.

La combinacién de todos los factores anteriores rompié con el balance actuarial del sis-
tema de pensiones administrado por el IMSS y por lo tanto e} riesgo de inviabilidad finan-
ciera se volvid cada vez mds inminente. En la Tabla 6 se pucde ver que atin en las proyec-
ciones mds optimistas se prevefa que después del afio 2005 los ingresos de este ramo iban
a ser insuficientes para pagar las pensiones de los jubilados.

TABLA G

PROYECCIONES DEL DEFICIT ACTUARIAL
DEL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES

ARoO Déficit*
2000 (14.873)
2005 (1.016)
2010 235.110
2015 05.924
2020 184.240
2025 301.111
2030 396.751

NOTA: * Cifras en millones de pesos
FUENTE: IMSS (1995)

¢+ En noviembre de 1995 se estimaba que solamente el 35% de la poblacién econdmicamente activa estaba
afiliada a la seguridad social en México (IMSS, ISSSTE y sistemas estatales de seguridad social}).
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4.2. Descripcién del nuevo sistema’

El disefio del sistema privado de pensiones estd basado en tres elementos fundamental-
mente: financiamiento mediante un esquema de capitalizacién, administracion de cuentas
individuales por empresas especializadas de giro exclusivo y libre eleccién del trabajador.
Esta ultima se da de tres formas diferentes:

* Eleccidn de la administradora de fondos de pensiones para el manejo de su cuenta de

ahorro para el retiro.

+ Manejo y control de los recursos en su cuenta de ahorro para el retiro a través de los
estados de cuenta y de la eleccion del fondo de inversion con la mezcla de riesgo-ren-
dimiento que mas se apegue a sus preferencias personales.

+ Seleccién de la modalidad de pensién que puede ser en la forma de una renta vitali-
cia adquirida con alguna aseguradora o un retiro programado con alguna administra-
dora de fondos de pensiones.

El organismo responsable de regular y supervisar todos los procesos operativos rela-
cionados con el Sistema Mexicano de pensiones actual es la Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR). Esta Comisidn es la encargada de emitir la
regulacion que norma cual debe ser el comportammento de los participantes.

Fl sistema adoptado en 1997, afio en que entré en vigor la nueva Ley del Seguro Social,
es como se comento en el apartado 2, de pilares miiltiples. El pilar basico es de BD a tra-
vés de una pensién minima garantizada (PMG), igual al salario minimo vigente el 1° de
julio de 1997, la cual se actualiza cada afio en el mes de febrero de acuerdo a la variacién
observada en el indice nacional de precios al consumidor (TPC). Un trabajador tiene dere-
cho a esta pension sélo si ha cotizado 1,250 semanas y si el saldo acumulado en su cuenta
individual es inferior al necesario para adquirir una renta vitalicia o llevar a cabo un retiro
programado mayor o igual a la PMG.

Las cuentas individuales se conforman de tres subcuentas: una denominada de retiro,
cesantia en edad avanzada y vejez (RCV), otra denominada de vivienda y una de aporta-
ciones voluntarias. La contribucién a la subcuenta de RCV es igual al 6,5% del salario base
de cotizacién del trabajador mds una contribucién denominada cuota social iguat al 5,5%
de un salario minimo el primero de julio de 1997 y ese monto en pesos se deposita en todas
las cuentas individuales y se actualiza cada afio conforme a las variaciones observadas en
el IPC. La subcuenta de aportaciones voluntarias permite a los trabajadores y empleadores
realizar aportaciones adicionales.

El segundo pilar es de CD, el cual es administrado por empresas de giro exclusivo deno-
minadas Administradoras de Fondos para el Retiro (AFOREs) y por el Instituto Nacional
del Fondo para la Vivienda de los Trabajadores (INFONAVIT). Las AFOREs llevan el
registro contable de las cuentas individuales y adminmistran los recursos de las subcuentas
de RCV y de aportaciones voluntarias. El INFONAVIT administra los recursos de la sub-
cuenta de vivienda. Los trabajadores eligen la AFORE y pueden cambiarse una vez al afio
o antes en caso de que ésta aumente las comisiones que les cobra, modifique su politica de
inversion respecto al prospecto, o entre en estado de disolucion.

3 Para una descripcién del sistema ver SALES er. al. (1998) y SOLIS y VILLAGOMEZ (1999).
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La experiencia de México con la reforma de 1992, en la que se intentd privatizar par-
cialmente el sistema de pensiones, junto con la de los paises latinoamericanos que refor-
maron sus sistemas anteriormente permitié refinar el disefio operativo de estos procesos.
De ahi que el disefio del actual sistema de pensiones mexicano sea el resultado, en gran
medida, de estas experiencias.

En la reforma de 1992 no existia una clave de identificacién Winica para cada trabajador
ocasionando que en muchos casos se crearan varias cuentas para un mismo trabajador. De
ahi que en el sistema actual se haya adoptado la Clave Unica de Registro Poblacional
(CURP) para la apertura de cuentas. Esta clave establece los derechos de propiedad sobre
los recursos y es asignada de manera centralizada por el Registro Nacional de Poblacién.

Con el objeto de garantizar los derechos de propiedad sobre las contribuciones por con-
cepto de seguridad social se determiné que la recaudacion se llevara a cabo de forma cen-
tralizada a través del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). El IMSS estableci6 un
sistema de cobranza denominado Sistema Unico de Autodeterminacion (SUA) que valida
la calidad de la informacién proporcionada por el empleador. Cualquier pago debe estar
acompafiado con la informacién necesaria para la identificacién de la propiedad individual,
y debe ser rechazado en caso de no cumplir con este requisito.

Para recaudar las contribuciones, el IMSS utiliza la infraestructura de 10 bancos con mas
de 3,000 sucursales alrededor del pafs. Cada sucursal valida todos y cada uno de los pagos, y
emite un recibo para el patrén. A los bancos se les paga por su servicio y los flujos de dine-
ro e informacién son estrictamente regulados. El manejo de ]a base de datos que respalda el
flujo de fondos fue concesionado a una empresa operadora propiedad de las administradoras
de fondos de pensiones y los bancos que participan en el proceso de recaudacion.

Una vez que el trabajador ha escogido la administradora que habrd de manejar su cuenta
de ahorro para el retiro, ésta Gltima tiene la obligacién por ley de enviarle un estado de cuen-
ta cuando menos una vez al ano. Lo anterior permite al trabajador tener informacion periddi-
ca sobre su saldo acumulado, 1a rentabilidad de sus recursos y las comisiones cobradas por su
administradora. De esta forma se alienta la competencia entre las administradoras para que
éstas ofrezcan rendimientos mas altos, comisiones mds bajas y mejores servicios.

En México, al igual que Chile y a diferencia de los otros paises en América Latina, la
ley establece que las administradoras de fondos de pensiones pueden ofrecer mds de un
fondo, siempre y cuando al menos uno de ellos invierta principalmente en valores que pro-
tejan el valor real del ahorro de los trabajadores. Actualmente, los fondos de pensiones no
pueden invertir en acciones ni en valores emitidos en el extranjero.

Con el objeto de facilitar 1a eleccién de los trabajadores y generar confianza en el sis-
tema, se decidié autorizar s6lo un fondo para el primer afio de operacién. De esta forma, el
régimen de inversién emitido por Ja CONSAR, resumido en la Tabla 7, establecié que al
menos el 51% de los recursos en los fondos deben estar invertidos en valores indexados a
la inflacién. Ademas, los fondos sélo pueden invertir en valores de renta fija, los valores
emitidos por empresas privadas deben estar calificados con el nivel de inversion y sujetos
a limites méaximos®,

& Los fondos de pensiones pueden invertir valores emitidos por empresuas privadas si cumplen los siguientes
requisitos (Standard & Poor’s): si son de corto plazo (maduracién igual o menor 2 un afio) requieren una calificacion
de mxA-1+, mxA-1, mxA-2 y mxA-3; sin son de Jargo plazo la calificacion requerida es mxAAA, mxAA+ y mxAA.
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Los limites cuantitativos sobre instrumentos de inversién efectivamente acotan el ries-
go méximo de un portafolio, pero a cambio reducen la frontera éptima de inversion, es
decir para cada nivel de riesgo corresponde un rendimiento menor. Solis (1999) calculo
recientemente que la existencia de estos limites cuantitativos reducen 15% el balance acu-
mulado en la cuenta individual del trabajador al final de su vida productiva, aumentan el
costo fiscal de la reforma en 11% y reducen las utilidades de las Afores en 4,3%.

TABLA7

REGIMEN DE INVERSION

% del Valor total
de los Activos

I. Bonos Indexados a la Inflacién 51% Min.

IT.

a. Bonos emitidos por el Gobierno Federal o el Banco Central 100% Mix.
(sin incluir los bancos de desarrollo)

b. Bonos emitidos por el Gobierno Federal o el Banco Central 10% Mix.
denominados en ddlares americanos

c. Bonos de empresas privadas, bonos emitidos por bancos 35% Max.
y otros intermediarios financieros y cuentas de cheques

d. Bonos emitidos por bancos y otros intermediarios financieros 10% Maix.

e. Reportos 5% Max.

f. Cuentas de cheques $250.000,00 Méx.

II. ,

a. Bonos emitidos por una sola empresa (excluyendo al 10% Max.
Gobierno Federal y al Banco Central)

b. Bonos emitidos por una compaiifa o intermediario financiero 5% Max.
en el que la administradora del fondo tenga un interés
patrimonial

¢. Bonos emitidos por compaiifas que pertenecen a una misma 15% Mix.
empresa controladora

d. Porcentaje que puede ser adquirido de una misma emisién 10% Max.
(excluyendo al Gobierno Federal, el Banco Central (% de 1a emision)

¢ intermediarios financieros).

IV.
a. Bonos de renta fija con maduracién menor a 183 dias o 65% Min.
pagarés con cupones de maduracién menor a 183 dias.

b. Bonos emitidos por el Gobierno Federal o el Banco Central % Min.
con maduracién menor a 90 dias, cuentas de cheques determinado
y reportos. _ por el fondo.
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En México, a diferencia de otros sistemas en América Latina y Europa del Este, las
administradoras de los fondos no estdn obligadas a garantizar una tasa de rendimiento rela-
tiva. Sin embargo, éstas deben constituir reservas equivalentes al 1% del valor del fondo de
pensiones, las cuales deben estar invertidas de la misma forma que el patrimonio de los tra-
bajadores 7.

Con relacidn a la valuacién de los instrumentos se emitieron reglas que permiten que
ésta se haga a valor de mercado y de manera homogénea por todos los fondos de pensio-
nes. Los riesgos que se presentan en la operacién diaria de los fondos también estin regu-
lados. Por ejemplo, lineamientos operacionales para la compra y venta de instrumentos,
como précticas de entrega contra pago tienden a minimizar los errores yfo practicas de
inversion inadecuadas.

Al retiro los trabajadores tienen el derecho de disponer de los recursos acumulados en
su cuenta en una sola exhibicion, a través de retiros programados o adquiriendo una renta
vitalicia®. En el caso de México, los retiros programados son administrados por la misma
administradora mientras que las rentas vitalicias tienen que ser contratadas con una asegu-
radora autorizada. En el caso de los retiros programados, el trabajador asume el riesgo de
sobrevivir el periodo programado para el pago de su pensidn, asi como el riesgo que impli-
ca cambios en las tasas de interés. En el caso de las rentas vitalicias, en cambio, la asegu-
radora cobra una prima por garantizar al trabajador una suma predeterminada por concep-
to de pensiones hasta la muerte del asegurado o sus beneficiarios.

Debido a que la solvencia de las aseguradoras que operan en el mercado de rentas vita-
licias es de suma importancia para garantizar un flujo de ingresos para los retirados, éstas
estdn sujetas a requerimientos especificos de reservas y capital para equilibrar sus activos
con sus responsabilidades de largo plazo.

4.3. Coste fiscal de la reforma

La reforma al sistema de pensiones para los trabajadores del sector privado en México
implica, después de un periodo de transicion, la efectiva terminacion del sistema anterior
basado en un esquema de reparto. Por el lado de las aportaciones, ¢l sistema anterior quedd
cerrado inmediatamente después de la reforma y ahora las aportaciones de los trabajadores
se hacen al sistema actual. Sin embargo, por el lado del pago de las pensiones, éste todavia
se encuentra vigente para todos aquellos trabajadores que cotizaron antes del 1° de julio de
1997.

Con ¢l objeto de proteger a aquellos trabajadores que ya habian contribuido al sistema
anterior, el gobiemno decidié abrirles [a opcidn, al momento de adquirir el derecho a una
pension, de que puedan escoger entre retirarse con los beneficios del sistema anterior o con

7 La ley les exige a las Afores un capital minimo de 25 millones de pesos, méds una reserva especial igual a
lo que sea mayor entre 25 millones de pesos y el 1% de los activos en administracidn, mds 4 millones de pesos
como capital minimo del fondo. El capital de las Afores debe estar invertido dentro del fondo de pensioncs.

8 En el caso de invalidez o muerte, los recursos acumulados son entregados al trabajador o a sus beneficia-
rios, o son usados por el trabajador, posiblemente con una suma asegurada adicional, para comprar una renta vita-
licia.
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los del sistema actual. Debido a que se requiere un periodo critico de acumulacién para
tener acceso a una pension digna en el esquema actual, es razonable esperar que durante un
periodo largo de tiempo, 30 afios aproximadamente, los beneficios del anterior excedan a
los del actual. En estos casos, el gobierno tiene que financiar directamente estas pensiones
ya que las aportaciones de los trabajadores activos se hacen a sus cuentas individuales. Lo
anterior significa un costo fiscal de la reforma muy importante.

Ahora bien, otro elemento importante dentro del disefio del esquema actual es la pensién
minima garantizada. En esos casos, si el trabajador tiene més de 1250 semanas de cotizacién
tiene derecho, cuando menos, & una pension equivalente en términos reales al salario minimo
vigente en julio de 1997. Bajo el esquema anterior la pensidn minima es equivalente al sala-
rio minimo vigente a la fecha. Debido a que este indicador ha caido en términos reales desde
julio de 1997 hasta la fecha, actualmente la pension minima en ¢l sistema actual es mayor que
la del sistema anterior. Si a esto le sumamos el hecho que la mayoria de los trabajadores se
encuentran cerca o en la pensién minima, tenemos que una gran parte de los trabajadores se
estdn retirando bajo el esquema actual. Esto quiere decir que el gobierno fiene que aportar la
diferencia necesaria entre el saldo de 14 cuenta individual del trabajador y el monto necesario
para adquirir una renta vitalicia por la pension minima.

El coste fiscal dec la reforma consiste en tres rubros principalmente:

1. Pensiones en curso de pago; actualmente e] IMSS no estéd recibiendo ingresos por
concepto de pensiones por lo que el gobierno tiene que absorber el pago de las pensiones
de los jubilados existentes hasta antes de la reforma y de todos aquellos que decidan reti-
rarse bajo la Ley anterior;

2. Cuota social, con el objeto de mantener en el esquema actual el espiritu solidario de
los sistemas de pensiones el gobierno aporta mensualmente el 5.5% del equivalente en tér-
minos reales al salario minimo vigente a la fecha de la entrada en vigor de la reforma a las
cuentas individuales de aquellos trabajadores que hayan cotizado en el periodo de referencia;

3. Pensién minima garantizada, el gobierno adquiere la obligacion de pagar la diferen-
cia entre el saldo acumulado en 1a cuenta individual y el monto necesario para el pago de
una renta vitalicia que pague cuando menos el equivalente al salarto minimo vigente al
momento de la entrada en vigor del sistema actual.

El valor presente del costo fiscal acumulado de la transicién en términos del PIB com-
parado con el costo de otros paises latinoamericanos que han realizado reformas similares
ha sido relativamente menor. El costo total de la transicién para los proximos 50 afios usan-
do una tasa de interés real del 5% y una tasa de crecimiento real del producto también del
5% result6 de 82,6% del PIB, cifra menor a la estimada para Colombia y Chile (86,5% y
126% respectivamente); esta diferencia puede explicarse por la menor madurez del sistema
mexicano de pensiones, una estructura poblacional mas joven y la menor cantidad de per-
sonas cubiertas por el sistema. En ]la Tabla 8 se puede ver el costo fiscal de la reforma en
los primeros afios de su operacion.

5. Resultados del sistema de pensiones actual

A poco maés de dos afios de haber iniciado operaciones el sistema privado de pensiones
en México es posible evaluar los primeros resultados y proyectar los alcances del mismo,
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TABLA 8

COSTE FISCAL DE LA REFORMA 1997-1999*

Concepto 1997 1998 1999%*
Pensiones en curso
de pago 9.066,9 19.515,9 24.704.6
Cuota social 2.563,0 6.158,6 : 8.234.9
Aportaciones 619,0 7613
Total 12.248.9 26.435,8 32.939.5
(% PIB) 0,38% 0,70% 0,76%
(%Gasto piblico) 1,56% 3,12% N.D.

NOTAS: * Cifras en miliones de pesos;
** Cifras estimadas.

FUENTE: SHCP (1999}, Presidencia de la Repuablica (1999).

asi como los retos que quedan por delante. En estd seccién presentamos los indicadores mas
importantes del sistema para ilustrar la importancia de la reforma previsional en términos
de su cobertura, los recursos administrados, su participacién en los mercados financieros y
los beneficios que ofrece a los jubijados.

La afiliacion al nuevo régimen de pensiones comenzo en febrero de 1997 y después de
s6lo un afio de operacién el sistema se convirtié cn el mds grande de América Latina con
11.679.115 trabajadores afiliados. Al 26 de noviembre de 1999, el sistema tiene ya
15.441.114 trabajadores, cifra superior a la suma de los sistemas argentino, chileno y
colombiano?. Del universo de afiliados 9.451.536 son aportantes ', cifra que representa el
61% de los afiliados totales.

Como se puede apreciar en la Tabla 9 siete de las trece administradoras tienen mas de
un millén de afiliados y tres de ellas mds de dos millones, colocdndose de esta forma entre
las administradoras de fondos con mds afiliados y por lo tanto con mayor potencial de cre-
cimiento en Latinoamérica. De lo anterior también se desprende que el nivel de concentra-
cién en la industria es relativamente bajo, resultado de los limites méximos que se estable-
cieron a la participacién de mercado de las Afores.

Por lo que se refiere a recaudacién acumulada, a partir de la primera aportacion en julio
de 1997 hasta noviembre de 1999, se han recibido 49.800 millones de pesos destinados a
la subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez; ademds se han recaudado para el
INFONAVIT (las Afores no reciben estos recursos para su depdsito e inversion, pero forma
parte de Ia cuenta individual) 34.208 millones de pesos. Cabe destacar que se tiene un nivel
de conciliacién sobre los pagos cercana al 100%.

® Chile, por ejemplo, tiene acumulados 33 mil millones de délares en casi veinte afios de operacidn, mientras
que en México, sumando retiro y vivienda, a dos afios del inicio del sistema de pensiones, se han acumulado 17
mil millones de ddlares. El crecimiento de los recursos acumulados en términos absolutos ha sido muy superjor
en México, aunque similar en términos relativos al de otros pafses.

10 Se define como aportante, aquel trabajador que recibié alguna aportacién a su cuenta individua! durante el
periodo de referencia.
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TABLA 9

AFILIADOS Y APORTANTES

. Aportantes /
Afore Afiliados totales Aportantes Afiliados
BANAMEX 1.841.374 1.362.432,62 73,99%
BANCOMER 2.459.015 1.807.621,93 73.51%
BANCRECER 625.395 347.281,84 55,53%
BANORTE 1.330.210 679.072,21 51,05%
BITAL 1.589.717 1.037.926,23 65,29%
GARANTE 1.681.397 058.396,29 57,00%
INBURSA 380.308 285.383,12 75,04%
PRINCIPAL 373.911 227.898.,75 60,95%
PROFUTURO 2.020.005 1.059.896.62 52,47%
SANTANDER 2.193.952 1.122.645.24 51,17%
TEPEYAC 263.531 140.804,.61 53,43%
XXl 480.701 334.279.48 69,54%
ZURICH 201.598 87.896,73 43,60%
TOTAL 15.441.114 0.451.536 61,21%

Cifras al 26 de noviembre
FUENTE: CONSAR.

Los recursos acumulados en las cuentas individuales al mes de noviembre, integrados
por las aportactones capitalizadas ya mencionadas, menos los retiros que se han realizado
a esa fecha, més las aportaciones voluntarias y los traspasos que se hicieron del SAR ante-
rior por mds de 67.700 mil millones de pesos, ascienden a 174.367 millones de pesos. La
parte de retiro, cesantia en cdad avanzada y vejez comprende 97.186 millones de pesos, las
aportaciones voluntarias 270,6 millones y vivienda 76.911 millones de pesos, aunque como
se menciond anteriormente las Afores sélo llevan la contabilidad respecto a vivienda pero
no invierten sos recursos.

El saldo promedio en las cuentas individuales asciende a 11.976,63 pesos. La parte que
administran las Afores correspondiente a la subcuenta de retiro y a la de aportaciones
voluntarias asciende a 6.717,13 pesos, mientras que la de vivienda es en promedio 5.259,5
pesos.

Las proyecciones, bajo supuestos conservadores ', apuntan a que los recursos acumu-
lados para el afio 2020 representaran cerca del 20% del PIB. Actualmente los recursos cn
cuentas individuales son equivalentes a casi el 3% del producto. Las Afores tienen inverti-
dos poco mds de 100 mil millones de pesos, y se espera que cada afio reciban tres mil millo-
nes de délares por aportaciones y, dependiendo de la rentabilidad observada, otros mil
millones de délares adicionales por capitalizacion.

" Supuestos: tasa real de crecimicnte del PIB 4%, rendimiento de tas Siefores 5%, rendimiento de los recur-
sos del INFONAVIT 0%, tasa real de crecimienio de la recaudacion 3%.
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En 1a Figura 2 se puede ver que las Siefores son ya una de las fuentes mas importantes
de financiamiento para el gobierno. El sistema en su conjunto, es decir, los fondos de reti-
ro mas las reservas por concepto del seguro de pensiones de las aseguradoras, que suman
al 31 de octubre de 1999 otros 16.6 mil millones de pesos, estan financiando casi una cuar-
ta parte de los 415 mil millones de pesos que constituye la deuda interna del gobierno fede-
ral al mes de agosto de 1999.
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FUENTE: CONSAR y BANCO DE MEXICO

La importancia de las Siefores no estd restringida al financiamicnto del gobierno, estos
fondos son una importante fuente de ahorro financiero de largo plazo. En la Figura 3 se puede
ver que los fondos de las Siefores representan casi el 20% del total del ahorro de largo plazo
en la economia y se espera que esta participacion siga aumentando en forma signtficativa.

Otra forma de 1lustrar la importancia de las Siefores es considerar su papel como inter-
mediarios financieros. En la Figura 4 se ve que a septiembre de 1999, el valor de las
Siefores representa mas del 5% del total de activos que se intermedian en los mercados
financieros. Estos recursos le han dado profundidad al sistema financiero y han mejorado
los mecanismos de determinacion de precios deniro del mercado de valores.

Si comparamos las Siefores con las sociedades de inversion tradicionales, tenemos que
estas tiltimas tienen activos por 167.000 millones de pesos, pero si s6lo consideramos aque-
llas para personas fisicas entonces esta cifra se reduce a 115.000 millones de pesos, casi la
misma cifra que manejan las Siefores. Es importante mencionar que el saldo promedio de
las sociedades de inversion tradicionales es de aproximadamente $30.000 délares. Asi que
las Siefores, no solamente son importantes por su tamano, sino también porque son un ins-
trumento de ahorro popular.

Las Siefores manejan mas de 100 mil millones de pesos, de los cuales 3.000 millones
de pesos son la posicién propia de las administradoras. En la Tabla 10 vemos que estos
recursos estdn invertidos principalmente en papeles gubernamentales, de hecho sélo el 3%
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FIGURA 3

VALOR SIEFORES / AHORRO FINANCIERO LARGO PLAZO*
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FUENTE: CONSAR y BANCO DE MEXICO

FIGURA 4

VALORES SIEFORES / AHORRO FINANCIERO*
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FUENTE: CONSAR y BANCO DE MEXJCO

del total esta invertido en papeles privados y bancarios. La composicién de la cartera se
reparte en un 74,43% en el Bonde91, un nuevo bono de desarrollo que paga la tasa mayor
entre la inflacién observada y la tasa real ex post de los Cetes a 91 dias; 9,54% en Cetes de
diferentes plazos; 11,29% en Udibonos y 1,92% en diferentes instrumentos gubernamenta-
les como PIC, Bondes y otros.
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TABLA 10

CARTERA DE INVERSION DE LAS SIEFORES*

Afores Valor Cetes Bondes Bonde PIC Udi- UMS DEPB Privado Bancario
01 bonos MX
BANAMEX 17.199.240.993 11,20 75,34 - 1041 - 0,00 304 -
BANCOMER 23.690.526.064 8,78 - 75,06 1322 - (00 2,94
BANCRECER 3491670811 15,80 5,84 69,57 534 1,69 000 1,76
BANORTE 3000984.728 5,52 81,14 14 871 - 000 3,18 -
BITAL 8425783694 752 7812 163 10,75 - 0,00 1,39 0,60
GARANTE B784.186.726 4,89 - 80,19 11,97 - 0,00 2,94
INBURSA 8.638.785.365 1444 358 6187 - 18.55 - 0,00 1.56 -
PRINCIPAL 1951315069 948 0,11 7000 193 1469 1,05 0,00 2,73 -
PROFUTURO 0.876.539.627 6,06 - 7667 297 497 239 000 694 -
SANTANDER §.623.418.785 8,36 181 7391 025 1167 001 000 3,49 0.50
TEPEYAC 010473411 3476 0,98 50,72 - 1042 263 0,00 - 049
XX1 5943499642 15,15 - T2 6ed5 407 - 0,00 261
ZURICH 427.088.366 8,60 4,60 76,04 - 9,88 - 0,00 08t
SISTEMA 102.668.513.885 9,54 0,68 7443 092 11,29 032 0,90 272 1,09

Cifras al 26 de noviembre de 1999
FUENTE: CONSAR.

El Bonde91 se ha convertido en el instrumento mds importante dentro de la cartera de
las Siefores. Esto se debe a que es un instrumento que cumple con el requistto de proteger
los fondos contra la inflacién y al mismo tiempo permite beneficiarse con los movimientos
favorables en las tasas de interés de los Cetes, el instrumento lider en los mercados finan-
cieros de México. Ademads éste es un bono de largo plazo, o cual permite mejorar la estruc-
tura de plazos de la deuda del gobierno mexicano y de esta forma el sistema contribuye al
financiamiento de proyectos de inversion de maduracién mas larga.

En cuanto a los rendimientos de las Siefores, el rendimiento de gestion desde el inicio
del sistema, el 1° de julio de 1997, al 31 de diciembre de ese mismo afio fue 21,34% en tasa
nominal y 8,84% en tasa real. Al afio siguiente, la rentabilidad diciembre a diciembre fue
de 25,64% en términos nominales y 6,63% en términos reales. En lo que va del presente
afio, el rendimiento ha sido todavia mayor, alcanzando una tasa nominal del 30,58% y
10,05% en tasa real. El indicador de rendimiento neto de gestién se ubica en un 12,56%.'?

Los fondos de ahorro para el retiro comparados con otras alternativas ofrecen mejores
rendimientos ademdis de tener la bondad adicional de ser accesibles a trabajadores con
ingresos equivalentes al salario minimo . Las sociedades de inversion para personas fisi-
cas ofrecieron un rendimiento nominal, julio a julio de 25,37%, ademds de que el saldo

2 Este indicador mide la reptabilidad después del cobro de comisiones de las Afores.
'* El salario minimo general promedio diario en México a noviembre de 1999 es 32,02 pesos.
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FIGURA 5

RENTABILIDAD DE ALGUNAS ALTERNATIVAS DE AHORRO*
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NOTAS: * Rendimiento anual al mismo mes del afio anterior
ISIRF PM = Sociedades de Inversidn de Renta Fija para personas morales
[SIRV = Sociedades de Inversidn de Renta Variable
ISIRF PF = Sociedades de Inversion de Renta Fija para personas fisicas
Rendimiento de las Siefores y sociedades de inversidn al cierre de octubre de 1999;
depdsitos, chequeras y cuentas de ahorro a septiembre de 1999

FUENTE: CONSAR,

minimo requerido estd muy por encima de las posibilidades del trabajador con ingreso pro-
medio. Otras opciones de ahorro 4l alcance de los trabajadores como las cuentas de ahorro
o los depdsitos a plazo fijo, ofrecieron una rentabilidad nominal de solo 5,77% y 14,08%
respectivamente, muy por debajo de lo que ofrecen las Sicfores a los trabajadores.

La reforma previsional impulsé el mercado de rentas vitalicias, el cual era casi ine-
xistente en México. En el seguro de invalidez y vida, el pago de los beneficios se hace a
través de una renta vitalicia contratada con una aseguradora privada. Actualmente exis-
ten 14 compaiias aseguradoras que ofrecen este seguro. El crecimiento de Ia industria ha
sido muy importante en los primeros afios del sistema actual. En la Tabla 12 se puede ver
que al 31 de octubre de 1999, se han contratado 48.356 rentas vitalicias que pagan una
pensién promedio de 1.210,28 pesos mensuales. Este monto representa una pension entre
30% y 40% superior a la pensién promedio que hubieran tenido los trabajadores bajo {a
ley anterior.

Las reservas que se han generado por este seguro alcanzaron 16,572 millones de pesos
mds 1,488 millones de pesos como fondo de contingencia contra fluctuacion de valores.
Los activos afectos al seguro de pensiones representan cerca del 25% de las reservas tota-
les del sector asegurador. La ley exige que estas reservas estén invertidas en valores que
garanticen un rendimiento real positivo por lo que actualmente su inversion estd concen-
trada en valores gubernamentales como se puede ver en la Tabla 13.
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TABLA 12

RENTAS VITALICIAS*

Aseguradora Casos Montos Constitutivos Pensiones

Total Por Trabajador ~ Mensuales  Por Trabajador
BANCOMER 13.007  4.095.214.988 314,847 14.451.435 1.11
PORVENIR GNP 8.118  2.739.213.147 337424 9.614.883 1.184
INBURSA 6.079 2526309623 415.579 8.784.612 1.445
BANAMEX AEGON 5.200 1.710.418.712 328.926 6.109.519 1.174
GENESIS 3767 1.281.921.671 340,303 4.548.008 1.207
COMERCIAL AMERICA  2.823 1.044.282.372 369.919 3.696.444 1.309
BITAL 2493 822.481.706 329.916 2.945.699 1.181
BANORTE 1.942 714,429.856 367.883 2.557.189 1.316
SERFIN 1.510 446.149.918 295.463 1.592.558 1.054
ALLIANZ 1.143 481.963.329 421.665 1.701.993 1.489
AlG 1.052 318.328.708 302.593 1.085.073 1.031
BBV-PROBURSA 970 318.842.048 328.703 1.141.640 [.176
HIDALGO 163 48.045.743 294.759 168.694 1.034
PRINCIPAL 59 24.659.063 417.950 9(0.335 £.531
TOTAL 48.326  16.572.260.890 342.926 58.488.088 1.210
NOTAS: Cifras en pesos al 31 de octubre de 1999
FUENTE: CNSF

TABLA 13

CARTERA DE INVERSION DE 1LAS RESERVAS DEL SEGURQO DE PENSIONES

Instrumento % Part
Udibonos 36.53%
Pagaré de Indemnizacion Carretera 31,18%
Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento 16,46%
Otros instrumentos 15,83%

FUENTE: CNSF

El rendimiento de la cartera de inversion de estas reservas ha estado muy por arriba de
la inflacion como se puede ver en la Figura 6. El pago de las rentas vitalicias, calculado con
una tasa de rendimiento real del 3,5%, ha permitido que las aseguradoras obtengan utilida-
des extraordinarias por concepto de productos financieros.

Faltan todavia muchos afios para que el sistema actual madure y sea posible hacer una
comparacion entre éste y el anterior en términos del monto de las pensiones pagadas por
cesantia en edad avanzada y por vejez. Sin embargo, considerando que en el sistema actual
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FIGURA 6

RENDIMIENTO DE LAS RESERVAS DEL SEGURO DE PENSIONES
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FUENTE: CNSE.

existe la posibilidad de que los trabajadores que estaban cotizando hasta antes del primero
de julio de 1997 elijan entre retirarse de acuerdo a los beneficios de la ley antenor o a los
de ]a nueva, es posible evaluar para los trabajadores de bajos ingresos desde ahora, bajo que
esquemad reciben mejores pensiones.

Al momento de la reforma, cerca del 90% de los trabajadores estaban en pensiones
minimas, equivalentes a un salario minimo. El nuevo sistema tiene una pension minima
garantizada equivalente al salario minimo que estaba vigente el primero de julio de 1997 y
que se actualiza con los precios, a diferencia de la pensién minima bajo 1a ley anterior que
se actualiza con los salarios. Por lo anterior, si comparamos la pensién minima que paga
hoy el nuevo sistema con la que paga el anterior, vemos que la actual ya rebaso a la ante-
rior, ademds de que la primera protege contra variaciones en los precios mientras que la
segunda protege tnicamenlte ante cambios en los salarios minimos. De hecho, la mayoria
de los trabajadores que estdn muy cercanos a la pensién minima, o en la pensidn minima,
estdn ejerciendo su derecho de retirarse con el nuevo sistema.

6. Conclusiones

A pesar de que la introduccién del sistema privado de pensiones mejor6 la transparen-
cia y eficiencia en la administracién de los recursos para el retiro, el sistema previsional
mexicano en su conjunto todavia ticne que resolver algunos problemas tanto de disefio
como de operacién.

El sistema privado de pensiones ha sido un gran impulso para el desarrollo de los mer-
cados financieros en México. Debido al tamafio de 1os recursos acumulados en ¢l sistema,
ahora es posible que un mayor nimero de emisores encuentre la profundidad necesaria en
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los mercados de dinero v de capitales para colocar sus instrumentos bajo condiciones més
favorables. Sin embargo, bajo el régimen actual todavia existen muchos obsticulos para
que los recursos de las pensiones puedan ser canalizados a estos instrumentos. Lo anterior
supone la necesidad de eliminar estas barreras para que en el futuro los recursos de los tra-
bajadores puedan financiar una gama mdas amplia de proyectos de inversién del aparato
productivo nacional.

Actualmente la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro permite a cada Afore
administrar mds de una Siefore bajo la condicion de que al menos una de ellas invierta prin-
cipalmente en instrumentos que preserven el poder adquisitivo del ahorro de los trabajado-
res. Esta Siefore es la que actualmente se encuentra regulada y en operacion, y cuyo régi-
men de inversién estd basado en Iimites cuantitativos al tipo de instrumentos, asi como a
los montos maximos y minimos permitidos. Sin embargo, este tipo de regulacién no per-
mite una adecuada diversificacidn del riesgo. Es necesario, por lo tanto, flexibilizar el régi-
men de inversién para permitir diversificar mejor los portafolios de inversiéon de las
Siefores y con esto ofrecer combinaciones riesgo-rendimiento mds atractivas para los tra-
bajadores y que reflejen mejor sus preferencias personales.

Bajo el régimen existente, la participacion de las aseguradoras en la provision del segu-
ro de invalidez y vida estd limitada Ginicamente al pago de las rentas vitalicias. Lo anterior
elimina la posibilidad de que éstas puedan competir abiertamente con el IMSS para ganar
asegurados mediante la determinacion de primas. La prima que cobra el IMSS por este
seguro es el 2,5% del salario, micntras que en otras partes del mundo el costo de este segu-
ro es aproximadamente el 0,8%. Abrir a la competencia el seguro de Invalidez y Vida per-
mitiria reducir el monto de las primas hasta llegar a niveles internacionales. De esta forma,
el ahorro por la reduccién en primas puede canalizarse a las cuentas individuales y aumen-
lar los montos acumulados que eventualmente se reflejan en mejores pensiones y un menor
costo fiscal de la reforma.

Las aportaciones por concepto de vivienda son administradas por el Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda de los Trabajadores (INFONAVIT). Este organismo tiene una
doble funcién, por un lado es un organismo subsidiario de la vivienda y por el otro es ¢l
agente financiero de los recursos para el retiro de los trabajadores. Por el lado de sus acti-
vos, el INFONAVIT tiene que hacer accesible el crédito hipotecario a los trabajadores,
mientras que por el lado de sus pasivos, se le exige procurar rendimientos de mercado para
los recursos de los mismos trabajadores.

A pesar de que los rendimientos de los recursos de la subcuenta de RCV, administra-
dos por la Afores, han sido mayores a los esperados y por Jo tanto han facilitado 1a acep-
tacion de la reforma al sistema de pensiones del IMSS, los rendimientos de la subcuenta
de vivienda no han contribuido a la acumulacion de recursos en las cuentas individuales.
Lo anterior repercutird en el monto de las pensiones de los trabajadores y en el costo fis-
cal de la reforma.

Al momento de la reforma, presiones politicas y fiscales evitaron que se reformaran
todos los planes de pensiones que existian en México, entre los que se encuentran el de los
trabajadores al servicio del gobierno federal, los de algunas empresas paraestatales, y los
de los estados de la federacion. La reforma estuvo limitada a los trabajadores afiliados al
IMSS, es decir aquellos que se encuentran en el sector privado. Lo anterior ha generado un
problema de portabilidad que consiste en pérdidas patrimoniales para aquellos trabajadores
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con trayectorias laborales mixtas, es decir para aquellos que durante su vida laboral traba-
jaron tanto para el sector publico como para la iniciativa privada. Actualmente el célculo
de los beneficios en cada uno de los sistemas que todavia coextsten se hace sobre bases
diferentes por lo que no es posible consolidar los derechos en una misma pensién para un
trabajador que ha cotizado en mas de uno de ellos.

Actualmente no existe una evaluacion piblica de la situacion financiera de los planes
de pensiones para los trabajadores al servicio del Estado que funcionan bajo el csquema de
beneficios definidos. La experiencia latinoamericana ilustrd el costo de diferir el sanea-
miento de estos sistemas. Ademds estos planes enfrentan las mismas tendencias demogra-
ficas que tienden a incrementar las obligaciones financieras por concepto de pensiones.
Para evitar que las instituciones que administran estos planes se enfrenten en el futuro a la
disyuntiva de reducir beneficios o aumentar contribuciones es necesario que se evalde la
viabilidad financiera y actuarial de estos planes bajo los actuales supuestos demograficos y
financieros del pais.
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