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Abstract

This paper examines the coverage of the retirement fund according to the guidelines
stipulated in the 1997 IMSS Law in order to determine whether the fund is able to
provide economic solvency to the retiree. The results indicate that for the female gender,
the fund covers only 75% of their expected expenditure when working 100% of their
productive life, while in the case of male gender, the fund covers 100% of their expected
expenditure in their retirement when working at least 80% of their productive life.
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Resumen

El presente documento examina la cobertura del fondo para el retiro de acuerdo a los
lineamientos estipulados en la Ley del IMSS de 1997 con el objetivo de determinar si el
fondo es suficiente para brindar solvencia econdémica al pensionado. Los resultados
indican que para el género femenino, el fondo cubre unicamente el 75% de su gasto
esperado en vejez al trabajar el 100% de su vida productiva, mientras que para el género
masculino el fondo cubre el 100% de su gasto esperado en la vejez si trabaja por lo
menos el 80% de su vida productiva.
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INTRODUCCION

El sistema de pensiones anterior a 1997 brindaba, a los asegurados, pensiones
relativamente parecidas al ingreso que percibian durante los ultimos afos de su vida
laboral, dependiendo de su edad de jubilacion en términos de lo indicado por la Ley del
IMSS de 1973 (Instituto Mexicano del Seguro Social, 1994). Aunque esto aseguraba la
continuidad del estilo de vida de los mexicanos, el efecto sobre el Estado fue ciertamente
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negativo, debido a que conforme los afios transcurrian se tenia que invertir una mayor
cantidad de recursos o incluso caer en deuda para cumplir con el pago de las pensiones
(Osorio, 2004). Ante la creciente problematica de endeudamiento, en 1997 el Instituto
Mexicano del Seguro Social modifico el esquema de pensiones, se opté por la transicion
del de beneficio definido, hacia uno de contribucion definida, donde los individuos
obtienen un fondo para el retiro en el cual acumulan mensualmente el 6.5% (contribucion
minima estipulada por el gobierno) de su salario base, aproximadamente. En el suevo
esquema, la creacion de las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE), brinda
la posibilidad de invertir los fondos de los trabajadores en diversos instrumentos que
permiten generar y acumular rendimientos; con el proposito de que los individuos logren
obtener mayores recursos al momento de su jubilacion.

Lo anterior, permitié que el Estado se alejara de la administracion de las pensiones y
lograra invertir sus recursos en otras actividades. Sin embargo, recientemente se han
realizado cuestionamientos sobre la suficiencia de los fondos de retiro para cubrir el gasto
de los individuos en la vejez, “De acuerdo con calculos de la OCDE una contribucion del
6.5% en el mejor de los casos, para un asalariado medio, podria dar lugar a una tasa de
remplazo de solo el 26%” (OCDE, 2015). El tema no ha recibido la importancia debida,
al no existir andlisis que determinen de manera concreta, si los ahorros de los
trabajadores seran suficientes para cubrir los gastos necesarios durante su vejez. La
problematica presentada amerita un anélisis adecuado de la situacion, con el propdsito de
determinar el cambio en sus decisiones de consumo (ahorro) que deben realizar los
mexicanos para cumplir con su gasto esperado en la senectud. De lo contrario, el Estado
tendria que enfrentar una problematica similar a la que intento resolver con el cambio en
1997, donde los adultos en vejez no seran capaces de vivir dignamente, ni mantener su
calidad de vida.

Ante la problematica descrita anteriormente, se realizé una evaluacion econdmica para
determinar la suficiencia de los fondos para el retiro, considerando el ingreso a través de
la etapa productiva, el gasto en la vejez, y los rendimientos reales historicos de las
AFORE. La evaluacion determind la suficiencia de los fondos para el retiro en algunos
casos, debido a que la esperanza de vida de los géneros es determinante en la suficiencia
del fondo. En otras palabras, el ahorro serd suficiente para el promedio de la poblacion
masculina; sin embargo, la poblacion femenina, al tener una mayor esperanza de vida se
enfrentara ante problemas de insuficiencia de recursos econdémicos en la vejez.

MARCO TEORICO

Un sistema de pensiones se define como “un programa de transferencias instituido por el
Estado o entidades privadas, cuyo objetivo es proporcionar seguridad de ingresos a los
adultos mayores en un contexto donde los acuerdos tradicionales se consideran
insuficientes” (Rofman y Luchetti, 2006, 2).

El proposito de un sistema de pensiones es proveer de un ingreso al adulto mayor para
sostener cierto nivel de consumo y calidad de vida (Solis, 2001). Asimismo, un sistema
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de pensiones busca suavizar el comportamiento en el flujo de ingresos de un individuo,
en el caso de que éste alcance cierta etapa de edad avanzada o experimente una serie de
factores que le provoquen incapacidad laboral.

Dentro de un sistema de pensiones, el individuo participa en dos etapas, la etapa de
acumulacion y la etapa de desacumulacion (OCDE, 2001). En la etapa de acumulacion, el
beneficiario aporta al sistema una cierta proporcion de su ingreso durante un nimero
determinado de afios hasta que alcance la edad de retiro. Durante la etapa de
desacumulacion, el individuo accede a una pension, basada tanto en su ingreso como
trabajador activo asi como en su tasa de ahorro.

Los factores que deben ser tomados en cuenta para evaluar el funcionamiento de un
sistema de pensiones son (Sarrapi, Solis y Villagomez, 1999):

* Cobertura

* Contribuciones

* Beneficios para el retiro o discapacidad

* Instituciones

* Tratamiento Fiscal

* Regulacion

El sistema de transmision de los posibles efectos que un sistema de pensiones pudiera
llegar a tener sobre la economia como un todo, es representado por las decisiones de
consumo (ahorro) y de trabajo de los agentes econdmicos. Los sistemas de pensiones en
los cuales la inversidn de recursos se realiza de manera 6ptima, contribuyen al desarrollo
de los mercados de capitales, lo cual se traduce en un efecto positivo para el crecimiento
econdémico (Solis, 2001).

El concepto de riesgo moral se presenta cuando una de las partes involucradas dentro de
un contrato no presta la debida atencién a los intereses de su contraparte (Arévalo y
Ojeda, 2004). Este concepto se encuentra presente en los sistemas de pensiones a través
de dos elementos, el riesgo moral presente en las decisiones de inversion de los fondos de
ahorro para el retiro por parte de los gerentes de las AFORES y la pensiéon minima
garantizada. El primer elemento ejemplifica que las consecuencias de la inversion y
manejo de fondos en las AFORES recaen sobre los pensionados. La pensiéon minima
garantizada refleja este concepto una vez que los trabajadores pudieran no tener los
mismos incentivos para laborar al ser conscientes de que cuentan con un ingreso minimo
garantizado para su vejez.

De acuerdo a la Teoria del Ciclo de Vida de los individuos, basada en un modelo de
optimizacién intertemporal para predecir el comportamiento del consumo del individuo a
lo largo de su vida, “los agentes econdmicos planifican su consumo y ahorro necesarios
para poder lograr un consumo estable en los afios donde no reciban ingresos laborales™
(Butelmann y Gallego, 2000, 8). En el presente caso de estudio, la tasa de ahorro de las
AFORES seria del 6.5% de los ingresos totales (salario base) de los individuos.
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Algunas particularidades del caso mexicano

En México, la problematica financiera de las pensiones se ha vuelto cada vez mas
relevante, no solamente por la baja afiliaciéon que tiene el Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS), la cual se estima es de 35% de la poblacion econémicamente activa
(PEA), sino también por la transicion en el sistema de pensiones que tuvo lugar en la
modificacion a la Ley del IMSS de 1997, en la cual se agregd una nueva modalidad a las
pensiones, al pasar de ser inicamente de beneficio definido a contribucion definida. En el
primero, a los trabajadores, al finalizar su vida laboral y cumplir con las reglas
establecidas en la ley, se les asignaba una pension vitalicia definida por el esquema. En
cambio, en el sistema de contribucion definida el unico monto que se tiene por seguro es
el de las aportaciones brindadas por los patrones, trabajadores y el gobierno estatal. El
nuevo sistema de pensiones ya no es parte del fondo comun del estado, sino que cada
individuo tiene su cuenta personal en una administradora de fondos para el retiro
(AFORE), la cual se encarga de buscar los mejores rendimientos para cada individuo.

La Ley del IMSS de 1997 estipula diferentes formas de adquirir una pension, pero en su
mayoria seran otorgadas por Cesantia (60 afios 0 mas) o por Vejez (65 afios 0 mas).
Segun el Art. 154, se requiere de un minimo de 1250 semanas para lograr obtener una
renta vitalicia (pension) por Cesantia y Vejez; en ambas, si no se cumple el minimo de
semanas requeridas pueden esperar hasta cumplirlas o retirar el saldo de su cuenta Afore
en una sola exhibicion. El pensionado puede elegir entre dos modalidades:

1) Obtener una renta vitalicia (pensién) calculada y asignada por el IMSS o con la
institucion de seguros de su eleccion, ésta se actualiza anualmente en el mes de Febrero
con respecto al INPC; y

2) Se puede mantener el saldo en la AFORE y hacer retiros programados hasta que el
monto se termine.

El asegurado puede cambiar de la opcion (2) a la (1) en dado caso que la renta mensual
vitalicia sea mayor a la pension garantizada.

En el Art. 168, se establece la forma en que ocurren las aportaciones a la Afore. Para
Cesantia y Vejez, las aportaciones se realizan de la siguiente manera:

Cuadro 1. Aportaciones en Cesantia y Vejez

Proveedor Aportacién
Patron 5.15% del Salario Base
Trabajador 1.125% del Salario Base
Gobierno 7.143% de la Cuota Patronal

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Ley del IMSS de 1997

Las aportaciones mensuales a la AFORE son de aproximadamente 6.5% del salario base
de cada individuo, las cuales no prometen cumplir con los retiros mensuales requeridos
por los proximamente pensionados, una vez que “la tasa minima de contribucién del
6.5% generaria tasas de reemplazo cercanas al 26%” (OCDE, 2015). Dado que la tasa de
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remplazo del individuo, es decir, el porcentaje de su salario laboral que recibird mes tras
mes como pension es inferior al 30%, el individuo tendria que realizar ajustes en su
patron de consumo, lo cual pudiera representar un obstaculo para que logre mantener su
calidad de vida.

A continuacion, se revisa un conjunto de investigaciones sobre el tema, realizadas por
otros autores, tanto para el caso mexicano como el de otros paises.

REVISION DE LITERATURA

Diversos autores investigan el sistema de pensiones especifico de algin pais desde la
perspectiva de un instrumento de inversion. Un ejemplo de ello es el trabajo de Garcia,
Vicente y Ferruz (2015), que estudia, a través de varias medidas, el rendimiento de los
Fondos de Pensiones de Espafia como un instrumento de inversion, comparandolo con
otros instrumentos financieros. Ellos contrastan los fondos de inversion contra los de
pensiones y buscan cual es mas eficiente. Encontraron que aunque los primeros obtienen
una mayor rentabilidad bruta, los administradores de los fondos de pensiones tienen
mejor desempenio. Concluyen que los fondos de pensiones son una mejor alternativa para
inversionistas mas conservadores y adversos al riesgo, ya que basan su estrategia en el
desemperio pasado y tienden a conservar la estrategia. Por otro lado, Guillén y Mosqueda
(2013), comparan entre el sistema Pay as you go y el sistema fully funded para el sistema
de pensiones peruano. Encontraron que el sistema Pay as you go (Pension puablica) es
insostenible a través del tiempo. Un resultado interesante es que al comparar la
Constitucion Peruana contra la colombiana y chilena -paises donde el sistema de
pensiones de solidaridad funciona -se encontré que se violan derechos constitucionales
peruanos cuando se propone alguna reforma que quiera bajar las comisiones e
incrementar la cobertura.

Otro caso de un estudio especifico para un pais es el de Boersch-Supan y Wilke (2003),
quienes estudian el sistema de pensiones aleman, su pasado, sus retos y sus ventajas.
Alemania, en palabras de los autores, tiene un excelente sistema de pensiones tipo Pay as
you go mismo que ayuda a que la gente se retire relativamente joven con tasas de
reemplazo altas. Todo esto, sin embargo, con altos costos; un costo social alto al
significar un 12% del PIB y tasas de contribucion rondando el 28% del ingreso bruto
(19.5% de contribucion directa y 8.5 de indirecta a través de subsidios). Hablan también
sobre la reforma Riester en 2001, la cual tratd sobre reducir los impuestos y el limite de
contribucién transformando el sistema Pay as you go hacia un sistema con subsidios o de
pensiones privadas con privilegio impositivo en cuentas individuales. Para los autores,
esta reforma es un paso importante para resolver el problema demografico que afronta el
sistema. Concluyen que ain se necesitan mas reformas como la de elevar la edad de retiro
para obtener beneficios a largo plazo.

Para el caso mexicano, Villagémez y Hernandez (2009), comparan los efectos del sistema
de pensiones de contribucion definida, en el cual encuentran que el ahorro por este nuevo
sistema puede causar un aumento del PIB a través de canales de aumento del ahorro
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privado, menor déficit publico y mediante la insercion del ahorro contractual que asegura
contribuciones mensuales a ser ahorradas. Sin embargo, destacan la importancia de
mantener politicas que coadyuven a una reduccion de comisiones y a un aumento en
rendimientos para favorecer un mayor ahorro contractual de los afiliados, ya que de estos
beneficios al PIB, ninguno se refleja directamente en la cuenta del ahorrador.

Fajer y Paniagua (2012), encuentran que el desempefio de las AFORE no es suficiente
para liberar al Estado del gasto que representa el pago de las jubilaciones. Argumentan
que al descontar las comisiones de las AFORES vy la inflacion a lo largo de los afios, el
rendimiento obtenido por éstas es cercano a 0. Los autores argumentan que esto puede ser
causado por las regulaciones que existen sobre las limitaciones que tienen las AFORES
para invertir el dinero en activos de mayor riesgo. Actualmente estas limitaciones
continian y las tasas de rendimiento de las AFORES son muy similares a las de los afios
del estudio de Fajer y Paniagua (2012).

A pesar de la vasta literatura sobre pensiones y de la importancia del tema, no se ha
encontrado ningun estudio para el caso mexicano, donde se intente demostrar la cobertura
del fondo de ahorro para el retiro y a la vez, la de solvencia que tendran los adultos
mayores que reciban la pension bajo el nuevo régimen, afectado, entre otros factores, por
el cambio en la esperanza de vida del mexicano. El enfoque del estudio es empirico y la
intencion principal, siguiendo las recomendaciones de Villagémez (2014), no es buscar
encontrar tasas de ahorro o de rendimientos de AFORE oOptimas, sino evaluar si un
jubilado mexicano sera capaz de llevar un nivel de vida adecuado conforme a los recursos
que le brinde la pension.

METODOLOGIA

Con la finalidad de evaluar si el fondo acumulado como ahorro para el retiro (AFORE) es
suficiente para cubrir los gastos en la vejez de los individuos, se realizara el calculo del
fondo recaudado en el trayecto de la vida de trabajo para el individuo promedio en
México, es decir, aquel individuo que obtiene la media nacional de remuneracién. Debido
a que existen diferentes clases de individuos, se consideraran las siguientes variables a
evaluar: género y porcentaje del total de afios de vida laboral que se trabaja de manera
efectiva.

El calculo del fondo de ahorro utiliza el rendimiento real promedio de las AFORE asi
como la tasa de contribucion establecida por el gobierno federal del 6.5% del salario
mensual. Para el calculo del rendimiento real promedio se utilizo la siguiente formula:

Rendimiento,.q; = Rendimiento,,mina — inflacion
Para calcular los flujos que se iban generando en el fondo de ahorro mes tras mes, se

utilizé el ingreso promedio del trabajador mexicano de acuerdo a los datos presentados en
la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) 2014. Dependiendo
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del ingreso que el trabajador percibe de acuerdo a su edad, los flujos del fondo fueron
calculados de la siguiente manera:

Ft = IL * tC
Fopy = lppy * to +teg(e * t)

Donde:
Fi: Flujo / Aportacion al fondo en el tiempo t.
Ii: Ingreso de acuerdo a la edad del individuo en el tiempo t
t.: Tasa de contribucion (se asume 6.5% constante dado que es la tasa estipulada
por el gobierno federal y no se considera ahorro voluntario)
tra: Tasa de rendimiento real promedio de las AFORE

Una vez que se construyeron los flujos de ingresos a la AFORE, se procedio a determinar
los flujos de egresos para el individuo jubilado promedio, es decir, las erogaciones que
tendria el individuo después de jubilarse a los 65 afios. Se supuso el gasto promedio para
personas mayores a 65 afios como constante en el modelo. El comportamiento del flujo
de egresos del fondo se definié como:

FE, = FA, % tye — GV

FE ., = FE; — GV
Donde:
FE;: Flujo de egresos
FA: Fondo acumulado de ahorro al tiempo t
GV: Gasto promedio del individuo mexicano en la vejez
te.: Tasa trabajo efectivo (porcentaje de la vida laboral donde el individuo trabajo
efectivamente)

Para determinar la cobertura del fondo de ahorro para el retiro se utilizo la esperanza de
vida publicada por el Consejo Nacional de Poblacion (CONAPO); 72 afios para hombres
y 77 afios para mujeres. La cobertura se determing de la siguiente forma:

ASE
EVG — 65

Donde:
ASE: Afios con solvencia econdmica
EVg: Esperanza de vida de acuerdo al género del individuo

Es decir, la cobertura es un indicador que permite conocer el numero de afios en los que
un individuo tendra solvencia econdémica después de jubilacién, entendiendo como
solvencia econdmica, que el individuo es capaz, como minimo, de cubrir sus gastos
necesarios de vida.
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DATOS

Con la finalidad de realizar el estudio, las variables descritas anteriormente se obtuvieron
de la base de datos de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR), el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) y el CONAPO. En
la primera, se obtuvieron las tasas de rendimiento y las comisiones historicas, de 2010 a
2015. La tasa de inflacion para lograr hacer las tasas de rendimiento reales y la
informacion del gasto por individuo con respecto al grupo de edad que pertenece, se
obtuvieron del INEGI. Mientras que la esperanza de vida proyectada, segun género, se
obtuvo de la base de datos de indicadores demograficos basicos del CONAPO, desde
1990 a 2050.

RESULTADOS

Con el objetivo de evaluar la suficiencia de los fondos para el retiro en México, se realizd
un modelo de flujos a lo largo de la vida de un individuo base (promedio nacional). El
estudio se centrd en la acumulacion de recursos en el fondo, dependiente de un ingreso
con cambios por edad. Por su parte, se considero el gasto esperado después de los 65
afios, el cual demostrd reducirse en un 7.5% comparablemente al grupo de 50-64 afios de
edad.

El caso promedio queda reflejado en los siguientes resultados:
Cuadro 2. Ingreso por Grupo de edad

Edad Anual

17-22 $ 11,3958
23-28 $ 24,6385
29-34 $ 28,4250
35-40 $ 31,1172
41-46 $ 37,2485
47-52 $ 40,5407
53-58 $ 36,8727

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI (ENIGH)
Cuadro 3. Gasto del Grupo de edad 65 o mds
Edad Anual
65 o mas| $39,688.2
Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI (ENGASTO)
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Cuadro 4. Rendimiento promedio AFORE por grupo de edad.

Rendimiento
Rendimi Real
Grupo Edad F—— endimiento Rea
SBI 60 0 mas 7.3% 3.5%
SB2 46-59 8.5% 5.0%
SB3 37-45 9.4% 5.9%
SB4 36 o menos 10.1% 6.8%

Fuente: Elaboracion propia con datos de CONSAR.

Cabe seifialar que el gasto después de los 65 afios de edad se consider6 fijo, hasta llegar a
la esperanza de vida; por su parte, el rendimiento promedio real por AFORE incluye las
comisiones e inflacion.

Los criterios anteriores fueron utilizados para modelar al individuo representativo de la

sociedad mexicana. A través del cual, se lograron obtener los siguientes resultados sobre

la cobertura del fondo para el retiro con respecto a la esperanza de vida por género.
Cuadro 5. Cobertura del fondo de ahorro para el retiro

Masculino Femenino
Tiempo Trabajado Cobertura Tiempo Trabajado Cobertura
100% 100% 100% 75%
90% 100% 90% 67%
80% 100% 80% 58%
70% 86% 70% 50%
60% 86% 60% 50%

Fuente: Elaboracion propia.

Con los resultados anteriores se puede determinar que, para el género masculino, el fondo
para el retiro es suficiente para cubrir su gasto hasta su esperanza de vida (72 afios) en
caso de haber cotizado el 80% o mayor tiempo de su vida productiva. En cambio, el
género femenino no logra cumplir con sus expectativas de gasto hasta su esperanza de
vida (77 afios) aunque hayan cotizado el 100% de su vida productiva. Este altimo
resultado identifica insuficiencia del fondo para el retiro para el género femenino en
todos sus niveles al tener una mayor esperanza de vida que el hombre.

Es importante considerar que conforme la expectativa de vida de la poblaciéon mexicana
siga creciendo, se tendrd un menor porcentaje de cobertura de fondo de retiro a gasto en
la vejez, lo que puede traer problemas sociales. Lo anterior, denota dos aspectos a
observar: Primero, actualmente el gobierno puede asegurar la cobertura del fondo para el
retiro del género masculino siempre y cuando garantice condiciones para el trabajo
continuo a lo largo de su vida productiva, y sin necesidad de hacer un cambio a la Ley del
IMSS de 1997. Segundo, para el caso de las mujeres y el aumento de la expectativa de
vida, es necesario realizar un cambio en su forma de ahorro, presionando a generar
mayores aportaciones o brindandoles de tasas de interés especiales (mas altas).
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CONCLUSIONES

La preocupacion por la suficiencia del fondo para el retiro se aminora con todas las
consideraciones realizadas al modelo base. Sin embargo, la evaluacion presenta
problemas claros de suficiencia para las mujeres, los cuales deberian de ser atendidos
buscando solucionar futuros problemas generalizables entre la poblacion nacional.

Los esfuerzos encaminados a obtener suficiencia para el gasto en la vejez pueden tomar
dos caminos: El aumento de ahorro para el fondo del retiro; y/o mayores tasas de
rendimiento. El primero puede provenir del aumento de la tasa de cotizacion, lo que
reduciria el ingreso disponible de los mexicanos; mientras que también pudiera ser una
contribuciéon mayor por parte de las empresas, la cual podria significar cierto riesgo de
una caida en la competitividad. Por el otro lado, exigir mayores tasas de rendimiento a las
AFORE puede traducirse en correr mayor riesgo de inversion en los portafolios de los
fondos para el retiro.

Otra posible estrategia es la del fomento de una mayor cultura del ahorro voluntario,
donde los individuos procuren planificar su consumo a través del tiempo y tomen
conciencia de que si desean mantener su nivel de calidad de vida en un futuro, deben
dedicar una mayor parte de su ingreso al ahorro. Un punto clave seria el correcto
monitoreo, por parte de los individuos, del saldo con el que cuentan en su fondo de
ahorro para el retiro, asi como de la tasa de reemplazo que obtendrian, si siguen con su
patron de ahorro actual. También se puede presentar como alternativa para aumentar la
cantidad de recursos en los fondos, realizar cambios en cuanto a los instrumentos que la
ley permite a las AFORE tomar como instrumentos de inversion, al adoptar instrumentos
de mayor riesgo, se pudiera tener acceso a mejores rendimientos.

El ejercicio aqui realizado contribuye al comparar lo que una persona promedio en
Meéxico podra observar en la etapa de su vejez, de continuar con niveles de ingresos,
aportaciones y gastos como los que actualmente se observan. El procedimiento seguido
ha sido simplificado en términos de establecer un caso promedio, mismo que no
necesariamente es el mas comuan en México. L
Ampliaciones del presente estudio podrian enfocarse en el calculo para otros perfiles de
ingreso y gasto, representativos por region, municipio o entidad federativa en México.
Igualmente, podrian indagarse los posibles costos de caer en las situaciones de
insuficiencia de ahorro.
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