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Introduccioén

Ha transcurrido una década en la operaciéon del nuevo sistema de pensiones de
contribucion definida del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), el cual
transformé radicalmente las bases para el disefio de los sistemas de pensiones en
México. ElI cambio del esquema de financiamiento de reparto con beneficios
definidos para los afiliados al IMSS a otro de capitalizacion con contribuciones
definidas a una cuenta individual y garantia de pension fue trascendental para que
por primera vez en el pais una institucion de seguridad social garantizara la
propiedad de los recursos previsionales a sus afiliados. Al mismo tiempo, el
cambio permiti6 avanzar hacia el establecimiento de sistemas de pensiones
viables y mejor preparados para las transformaciones demograficas, pues la
reforma permitié sustituir un plan de pensiones con amplias garantias estatales
pero sin financiamiento de largo plazo y vulnerable al cambio demografico, por
otro disefio previsional mas solidario hacia las personas de menores recursos para
un namero de afiliados que representan poco mas de una cuarta parte de la
poblacion ocupada del pais. En los 10 afios de operacién del sistema de
pensiones de contribucién definida del IMSS distintos indicadores dan cuenta de
un gran dinamismo. El nimero de afiliados, montos de recursos administrados y
namero de Administradoras de Fondos para el Retiro (Afore) han registrado una
expansion notoria bajo un entorno institucional que se caracteriza por una débil
supervision y una creciente competencia entre administradoras, lo que da poca
seguridad a los afiliados y les ofrece distintas opciones para la gestion de sus

cuentas individuales y la inversién de sus fondos.
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Sin embargo, la transicion demografica y el paulatino envejecimiento de la
poblacién en el pais imponen que el nuevo sistema de pensiones de contribucion
definida evolucione y se prepare para atender mejor a un creciente nimero de
afiliados que se acercan a la edad de jubilacién. Lo anterior sin dejar de lado que
el nimero de pensionados por invalidez y sobrevivencia ira también en aumento.
Asi pues, el sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS, apoyado en
la industria de las Afore debera ajustarse a la nueva realidad y corregir las
deficiencias técnicas y juridicas que no le permiten alcanzar el objetivo para el cual

fue creado.

El documento se ha organizado en secciones: | se presenta la tesis sobre la
reforma a los sistemas de pensiones y sefialo las deficiencias En la seccionll se
detallan las caracteristicas de los sistemas de pensiones en México:

Cobertura, mecanismos de financiamiento y proceso de reforma.

A manera de conclusién presento algunas observaciones sobre la importancia

presente y futura del sistema de pensiones en México

Objetivo del trabajo

El sistema de pensiones que entrd en vigor en 1997 tiene la caracteristica de ser
administrado por entidades privadas y por determinar la pension en funcién de la
riqueza acumulada por trabajador. En otras palabras, se trata de un sistema
privado de contribucion definida, donde se tiene una pensidon minima garantizada

(PMG) que equivale a un sueldo minimo general de julio de 1997.



La mayoria de los estudios que analizan las deficiencias del sistema asumen
alguna trayectoria salarial y plantean algunas hipétesis respecto a los intereses
generados. A partir de lo anterior, las corridas financieras muestran si la rigueza
acumulada por el trabajador sera suficiente para pagarse a si mismo por lo menos

la PMG. (Pension minima garantizada)

La principal falla de este tipo de estudios es que asume trayectorias lineales y
deterministicas. Es decir, no toman en cuenta que las variables involucradas son
aleatorias y que en la vida real dificiilmente observamos estabilidad en tales
variables. Por ello es que el objetivo fundamental del presente trabajo es analizar
los riesgos del nuevo sistema desde una perspectiva probabilistica. Una
consecuencia de lo anterior es que es posible medir el costo fiscal del nuevo
sistema.

El método utilizado también permite hacer comparaciones entre los resultados de
las diferentes Afores y con ello establecer politicas que reduzcan el riesgo del

sistema como un todo.

Por ultimo, el procedimiento utilizado puede servir para analizar cual sera el
sistema que elegiran los trabajadores que pueden optar entre el sistema previo y
el actual. Los resultados indican que, bajo el contexto actual, lo mas probable es
qgue aquellos trabajadores que puedan elegir el sistema anterior, lo escogeran.
Aquellos trabajadores que no tengan mas opcion que el nuevo, deberan
incrementar su permanencia en el mercado laboral para alcanzar una pensién

digna.
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Planteamiento

Los simuladores para el calculo de pensién que nos ofrece la Comision Nacional
De Los sistemas de Ahorro para el Retiro tienen el defecto de asumir que las
variables que considera para el calculo son constantes o bien tienen una
trayectoria predeterminada. En la presente investigacion se sefialan estos

supuestos como deficiencias que determinantes del sistema.

Hipoétesis

La hipétesis central del presente estudio es que el sistema de pensiones gue entrd
en vigor en julio de 1997 no elimina los riesgos para los trabajadores. Es decir, el
nuevo sistema presenta un alto riesgo de que la rigueza acumulada por los
trabajadores no sea suficiente para pagarles una pensién similar al del sistema

anterior e incluso inferior a la pension minima garantizada.

Metodologia

El método es intensivo en el uso de equipo de computo. Basicamente consiste en
elaborar trayectorias sintéticas de la riqgueza del trabajador y de su sueldo, para a
partir de ellas, encontrar cudl es la probabilidad de no tener riqueza suficiente para

pagarse si mismo por lo menos la PMG.

Al igual que para encontrar cual es la distribucion probabilistica de la tasa de
reemplazo asi como del tiempo que esta riqueza le pagaria al trabajador una

pension del 75% de su ultimo sueldo.
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Las trayectorias sintéticas parten de la rigueza acumulada por el trabajador, tanto
en la cuenta del SAR como en la de INFONAVIT, asi como en el sueldo promedio
en diciembre de 2003, que es la ultima informacién disponible en la pagina Web

del IMSS.

Mes a mes se determina un sueldo, compuesto por el sueldo en el mes previo mas
un cambio (que puede ser positivo o0 negativo) en el sueldo del mes
contemporaneo. La riqueza del trabajador se modifica por dos razones: la adicién
del ahorro mensual y el cambio en las tasas de interés. Con los resultados asi
obtenidos se encuentra la probabilidad de que la rigueza acumulada por el
trabajador no sea suficiente para pagarse a si mismo la PMG, simultaneamente se
encuentra la tasa de reemplazo y los meses que el trabajador podria pagarse una

pension con una tasa de reemplazo del 75%.

El siguiente paso consiste en aplicar la misma metodologia a diferentes portafolios
de inversion, a las diferentes Afores para comparar su desempefio a partir del
cobro de comisidon que tienen, a determinar cudl es el sistema por el que optaran
los trabajadores que cotizaban antes de julio de 1997, a estimar el costo fiscal de

los trabajadores registrados en el IMSS en diciembre de 2003.



Sistemas de Pensiones en México

En todo el mundo los planes de pensiones han sido ofrecidos en su mayoria por
instituciones publicas de seguridad social como parte de un conjunto mas amplio
de seguros y prestaciones que brinda el Estado. En esta tendencia mundial
México no ha sido una excepcion y la cobertura de sus principales planes de
pensiones tiene un claro antecedente en el desarrollo de los sistemas de

seguridad social del pais.

Entre las principales razones por las cuales el Estado participa de una manera
activa en la provision de servicios de seguridad social se cuentan la falta de
informacion e incentivos adecuados entre la poblacion para protegerse ante

riesgos a futuro.

Seguridad Social y Bienestar
En la literatura econdmica un gran numero de autores justifican la intervencion del
Estado en la proteccion de la sociedad ante diversos riesgos. Las principales
razones para ello se encuentran en la falta de informacion e incentivos para que
los individuos puedan anticiparse y protegerse ante riesgos a futuro.a Asi, la
intervencién del Estado se plantea como un medio conveniente para establecer
sistemas de seguridad social que permitan a la gente enfrentar mejor las
condiciones que se derivan de contingencias por enfermedades, accidentes y

vejez entre otras.



No obstante, la intervencion del Estado en el desarrollo de diversos planes de
proteccion social no necesariamente implica que éste deba operarlos. Su papel
puede estar limitado a hacer participar a los individuos en los programas de
proteccion del sector privado o bien a administrarlos sélo en caso de que no exista
un arreglo institucional adecuado para cumplir con los objetivos publicos de

proteccion social.

Cabe sefialar que ante de los diversos riesgos que una poblacién puede enfrentar
los sistemas de seguridad social tienen por lo general una multiplicidad de
objetivos. Estos por ejemplo van desde proveer medios para el cuidado de la salud
y el consumo durante la vejez hasta mejorar la distribucion del ingreso, pasando

por aquellos que pretenden incrementar la eficiencia en la economia.

Por lo anterior, no resulta extrafio entonces que en la practica los sistemas de
seguridad social presenten una organizacion compleja y diferentes grados de
efectividad para alcanzar sus distintos objetivos, los cuales incluso pueden resultar

contrarios entre si.

Para alcanzar sus multiples objetivos, los sistemas de seguridad social en esencia
s6lo cuentan con dos instrumentos: el gasto social y las prestaciones econémicas.
Dentro del gasto, la asistencia para la salud es uno de los rubros mas importantes
mientras que por el lado de las prestaciones economicas las transferencias
monetarias mas relevantes para los individuos son las pensiones (vejez, jubilacién,

incapacidad, supervivencia, etc.) y las ayudas por desempleo.
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Si bien en los sistemas de pensiones para la jubilacién las principales metas se
centran en proveer ingresos suficientes para vivir en la vejez y evitar la pobreza
entre los adultos mayores, otro importante objetivo en el disefio de los sistemas de

pensiones es que sean financieramente sostenibles.

Breve resefia histérica de la seguridad social en me  xico

En 1942 el Congreso aprobd la Ley del Seguro Social (LSS) y en 1943 se fundo el
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) como un organismo encargado de
asegurar y proteger a los trabajadores asalariados del sector privado. A fin de
lograrlo, en el IMSS se establecié un esquema de financiamiento tripartito con
base en las aportaciones de trabajadores, patrones y del gobierno federal. En ese
mismo afio, se cre6 ademas la Secretaria de Salubridad y Asistencia para unificar
los servicios médico-asistenciales que se otorgaban a la poblacién no asalariada,

funciones actualmente a cargo de la Secretaria de Salud.

Los beneficios de la seguridad social fueron ampliados en el pais a partir de 1949.
En el IMSS los derechos que sdlo protegian al trabajador asalariado de manera
individual fueron extendidos a sus familiares, excepto en lo referente a
contingencias laborales. En el caso de los trabajadores al servicio del Estado, la
oferta de servicios médicos y los mecanismos de prevision se fortalecieron con la
Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado

(Ley del ISSSTE) y la creacion del ISSSTE en 1959.
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Posteriormente, otros seguros, servicios e instituciones se han integrado
gradualmente a la seguridad social en México. Por ejemplo, en 1972 se creé el
Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) con el
fin de ofrecer créditos y apoyos en la adquisicion de vivienda a los trabajadores en
el sector privado y el Fondo de Vivienda para trabajadores del ISSSTE (Fovissste)
para los trabajadores al servicio del Estado. En tanto que el Instituto de Seguridad
Social de las Fuerzas Armadas Mexicanas (ISSFAM) se funddé en 1975 para

complementar con prestaciones clinicas, asistenciales y culturales las pensiones

por jubilacion que ya tenian los miembros de las fuerzas armadas desde 1955.

Mas recientemente, una reforma a la Ley General de Salud en 2003 establecio el

Seguro Popular para incrementar la cobertura de los servicios de salud a la

poblacién abierta.

Constitucion
1917
Trabajadores | 1943 1972 1992 1995 1997 2002 2005 2007
del Sector Ley del SAR Reforma | Ley del Reforma | Reforma Reforma
Privado Seguro Vivienda aLey del | SAR aley a Ley del a Ley del
Social Infonavit Seguro del SAR SAR SAR
Social
Trabajadores | 1925 1959 1972 2002 2002
del Sector Ley Ley del Vivienda Reforma Reforma
Publico General de ISSSTE FOVISSSTE Ley SAR Ley
Pensiones ISSSTE
Civiles
Poblacién 1943 1975 1983 1999 2002 2006 2007
Abierta Secretaria Regimenes | Ley Reformas a | Reforma | Sistema Sedesol
de especiales General de regimenes Ley SAR | de Adultos
Salubridady | (ISSFAM, Salud especiales Seguridad | mayores
Asistencia otros) Social
Popular

Fuente: INBURSA con base en ISSSTE, “Reforma Integral al ISSSTE” en

WWW.issste.gob.mx
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No obstante, los esfuerzos referidos para ampliar la infraestructura institucional de
la seguridad social en el pais no fueron parte de una politica previsional explicita e
integral. En razon de lo anterior, el pais no cuenta con un sistema nacional de
pensiones sino con varios subsistemas institucionales. Estos subsistemas
coexisten entre si pero en su mayoria no brindan la posibilidad de portabilidad de
beneficios para sus respectivos afiliados. Asi, los beneficios de la seguridad social
y en particular de los planes de pensiones son muy diversos y la oferta publica de
pensiones esta distribuida tanto en instituciones federales como estatales,
empresas paraestatales y otros organismos publicos que ofrecen esquemas de

proteccion previsional como parte de sus contratos laborales. Por ejemplo,

Benefi cios de Seguridad Social por Institucién
ISSSTE Federal*

* Servicios médicos

» Seguro de riesgos de trabajo

» Seguro de invalidez y por causa de muerte

» Seguro de jubilacion, por retiro por edad y tiempo de servicios
» Seguro de cesantia en edad avanzada

* Servs. integ.de retiro a jubilados y pensionistas
* Indemnizacién global

» Préstamos hipotecarios

» Préstamos a mediano plazo

* Préstamos a corto plazo

* Servicios funerarios
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* Aportacion al SAR
» Guarderias
* Prestaciones sociales

* Venta y arrendamiento de casas habitacion

ISSSTE estatal**

* Servicios meédicos

» Seguro de riesgos de trabajo

» Seguro por accidentes de trabajo

» Seguro por enfermedad no profesional
» Préstamos por jubilacién

» Pension por invalidez, causa de muerte
» Seguro de vida

» Préstamos de corto plazo

» Préstamos de largo plazo

 Préstamos para la vivienda

IMSS

* Servicios médicos

* Riesgos de trabajo

* Invalidez y vida

* Retiro por tiempo de servicios y cesantia en edad avanzada (traba ja do res del
instituto)

* Préstamos para vivienda
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« Sistema de ahorro para el retiro (SAR) (derechohabientes)
» Guarderias

* Prestaciones sociales

PEMEX

* Servicio médico integral

* Riesgos de trabajo

* Indemnizaciones

* Jubilaciones

« Seguro de vida

» Préstamos para vivienda

* Préstamos administrativos

» Gastos funerarios del trabajador y derechohabientes
» Becas para hijos de trabajadores

* Aportacion al SAR

CFE

» Seguro por muerte natural

» Seguro por accidente de trabajo
* Aportacion al SAR

» Fondo para la vivienda

CFE

* IMSS:

» Servicios médicos
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* Riesgos de trabajo
* Invalidez y vida

* Prestaciones sociales

ISSFAM

* Servicio médico integral

* Pension vitalicia por retiro

* Pensiones vitalicias a familiares de militares
» Seguro de retiro

» Seguro de vida militar

» Compensacion econémica Unica

» Gastos funerarios del asegurado y familiares
* Fondo de Trabajo

* Fondo de Ahorro

» Préstamos hipotecarios

* Ayuda a militares retirados

» Becas a hijos

* Prestaciones sociales

» Venta y arren da mien to de casas habitacion

* Servicios vigentes previos a la reforma a la Ley del ISSSTE en Marzo 2007

** Se tomo en cuenta a ISSSTELEON, ISSTAB, ISSTEY e ISSSEMOR

Fuente: Legislacion correspondiente en cada institucion
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1. Cobertura

Los planes de pensiones en México se ofrecen en su mayoria en instituciones
publicas y a los trabajadores formales asalariados y a sus beneficiarios.! Entre las
instituciones publicas de proteccidén y prevision social, el Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) y el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (ISSSTE) destacan por su poblacion derechohabiente. A
su vez, la importancia de estos institutos como principales proveedores de seguros
de proteccion y prevision social ha aumentado en el tiempo debido a que diversos
organismos publicos y gobiernos locales celebran por lo comun convenios con uno
u otro instituto para recibir sus servicios de manera parcial o total. Por ejemplo, los
trabajadores de la banca de desarrollo, la Comision Federal de Electricidad (CFE)
y de la Compafiia de Luz y Fuerza del Centro (LFC) cuentan con un plan de
pensiones y ademas cotizan al IMSS. Por su parte, algunos gobiernos locales
tienen sus propios sistemas de seguridad social pero la mayoria contrata total o

parcialmente sus servicios con el ISSSTE.

1 Si bien los planes privados de pensiones derivados de la contratacion colectiva de trabajo y otros como los ofrecidos
porcompafiias de seguros han estado presentes en el pais por muchos afios es sdlo de manera reciente que se cuenta con
informacién agregada de los mismos. El 14 de febrero de 2006, la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(Consar) cred el “registro electrénico de planes de pensiones establecidos por empresas o derivados de contratacion
colectiva”. A partir de ese registro, la Ultima informacién disponible del 15 de octubre de 2006 indica que existen 1,652
planes privados de pensiones que cubren a 1,086,200 personas, de las cuales 1,023,376 son empleados activos, 43,083
son pensionados y 19,741 ex empleados con derechos adquiridos. Asi, la cobertura de los planes privados de pensiones
representa 6% de la poblacién ocupada asalariada. Por otra parte, del total de planes privados de pensiones, el 72% son
del tipo de beneficio definido, mientras que el restante 28% se divide entre planes de contribucion defi nida (10%) y mixtos
(18%). Para mayor informacion véase “Estadisticas de los planes privados de pensiones”, en www.consar.gob.mx
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Principales Instituciones de Seguridad Social
2004 julio-septiembre

Pob. derechohabiente* | Trabajadores
afiliados**

Instituciones Publicas 97.6 97.2

IMSS 74.5 78.3

ISSSTE 16.3 17.2

Otrasl 6.9 1.6
Instituciones Privadas?2 2.4 2.8

Total 100.0 100.0

Fuente: INBURSA con datos de INEGI, Encuesta Nacional de Empleo y Seguridad

Social, 2004

Trabajadores Incorporados al ISSSTE
por Tipo de Institucion

Diciembre 2005

Personas
Dependencias 431,280

Entidades Admon. PUblica Paraestatal 386,604

Gobiernos estatales 350,629
Organismos estatales 1,190,431
Gobiernos municipales 39,364
Total 2,398,308

Fuente: INBURSA con datos VI Informe de Gobierno, 2006
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Sin embargo, a pesar de la enorme importancia del IMSS e ISSSTE como
instituciones de seguridad social a nivel nacional, la cobertura de sus servicios es
aun limitada cuando se considera a la PEA o bien al total de la poblacién del pais.
Por ejemplo, en 2005 los trabajadores afiliados a esos institutos representaron en
conjunto 35% de la PEA mientras que en los Ultimos nueve afos sus
derechohabientes han representado en promedio 54.2% del total de la poblacién.
Como ilustra el siguiente cuadro, el IMSS es el organismo publico que registra la

cobertura mas significativa.

Total derechohabientes % poblacion* Total cotizantes % PEA**

Total  IMSS  ISSSTE Total IMSS ISSSTE Total IMSS  ISSSTE Total IMSS
48,934 39,462 9,472 51.8 418 10 12,376 10,155 2,221 33.4 27.4
51,666 41,942 9,724 539 438 102 13,326 11,051 2,275 34.6 28.7
54,454 44,557 9,897 56.1 459 102 14,112 11,808 2,304 36 30.1
56,600 46,534 10,066 57.5 47.3  10.2 14,744 12,407 2,338 37.6 31.6
56,109 45,872 10,237 563 46  10.3 14,283 11,914 2,369 354 29.5
56,508 46,199 10,309 56 458  10.2 14,374 12,001 2,373 353 295
52,203 41,851 10,352 51.2 41  10.1 14,358 11,991 2,367 33.8 282
53,456 42,993 10,463 519 41.7 102 14,749 12,370 2,379 34.4 289
55,569 44,961 10,608 53.5 433 102 15365 12,967 2,398 35 295

Cobertura de los Principales Institutos de Segdrisiacial

Miles de personas

* Derechohabientes / poblacion

** Cotizantes / PEA

Fuente: INBURSA con datos de INEGI

Cabe sefalar también que aunque las personas con un empleo formal en el sector
privado deben por Ley estar afiliadas al IMSS, esta norma puede inducir a errores
en torno a la cobertura efectiva del sistema de pensiones del Instituto pues, en la

practica, un gran numero de afi liados no realizan las aportaciones requeridas para

obtener la proteccion del sistema. Por ejemplo, informacién de la Asociaciéon
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Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro (Amafore) revela que
dentro del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) —obligatorio para los
trabajadores afiliados al IMSS— 63% de las cuentas individuales registradas a
diciembre de 2006 correspondié a trabajadores inactivos.?

Méas aun, en los sistemas publicos de pensiones la cobertura también esta
acotada por razones institucionales ya que, por ejemplo, los trabajadores
independientes no tienen la obligacion legal de afi liarse y de cotizar a un sistema
de pensiones. Asi, esta condicion excluye de un sistema obligatorio de proteccién
previsional a casi una cuarta parte de la poblacién ocupada del pais que se integra
por ese tipo de trabajadores.

Trabajadores Independientes

% del total de poblacién ocupada

30

25

20 % de trabajadores
independientes
15 Promedio

10

[ 00 O1 111 02 111 O3 111 04 111 05 111 06 1V

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

2 En diciembre de 2006 el numero total de cuentas en el sistema fue de 37.4 millones y de éstas so6lo 13.9 millones
Correspondieron a trabajadores activos.
Véase http://www.amafore.org/estadistica.htm
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En razon de lo anterior, puede entenderse entonces la reforma a la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR) en 2002.2 El objetivo de la reforma fue
ampliar las oportunidades de cobertura para los trabajadores no asalariados y los
profesionistas independientes. A fin de lograrlo, la reforma consisti6 en que los
trabajadores no afiliados al IMSS, incluyendo a los trabajadores registrados al
ISSSTE, pudieran abrir una cuenta individual en la Afore de su eleccion para
depositar en ella de manera voluntaria 0os recursos destinados a formar o

fortalecer una pensioén.*

De acuerdo con la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(Consar) la cobertura potencial de la reforma podria ser de 11 millones de
personas.® A la fecha no existe una estadistica oficial que permita conocer la
evolucion en el nimero de aportantes voluntarios, pero la informacién de los
saldos acumulados del ahorro voluntario dentro del SAR indica que esta
alternativa de ahorro representa una proporcién aun muy baja con respecto a las
aportaciones obligatorias al sistema.

Por otra parte, con el propésito de proteger a la poblacion abierta, especialmente a
la de menores recursos, en el Programa Oportunidades existe un componente de

apoyo para los adultos mayores.

3 A fin de que los mecanismos de ahorro en el pais pudieran contar con un marco regulatorio amplio, la Ley para la
Coordinacion de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LCSAR) publicada en el Diario Ofi cial el dia 22 de julio de 1994 y
gue s6lo coordinaba a los sistemas SAR en IMSS e ISSSTE fue derogada el 24 de mayo de 1996 y sustituida en la misma
fecha por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR).

4 La cuenta individual para un trabajador independiente tiene dos subcuentas: 1) aportaciones voluntarias y 2) ahorro a
largo plazo. Las aportaciones voluntarias pueden retirarse cada dos meses mientras que las de ahorro de largo plazo y sus
rendimientos s6lo pueden retirarse después de cinco afios contados a partir de la fecha en que se realizaron las
aportaciones. En caso de contar con recursos del SAR 92, éstos podran ser integrados a la cuenta individual previa solicitud
del trabajador. El sistema es administrado por las Afores, las cuales pueden cobrar una comision.

5 Véase Consar (2005), “Trabajador independiente... iTU eres la pieza que faltaba!: Apertura del SAR a todos los
mexicanos”Presentacion, agosto.
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El programa brinda una ayuda bimestral de 500 pesos para las personas de 70
afios 0 mas que se ubican en zonas urbanas y rurales en pobreza extrema.®
Ademas, recientemente se han emprendido nuevas acciones que permitiran

ampliar la cobertura de tipo asistencial en el pais.

En mayo de 2007, en la Secretaria de Desarrollo Social (Sedesol) se pusieron en
marcha dos nuevos programas de apoyo al adulto mayor: El “Programa de
Atencion a Adultos Mayores de 70 y mas” y el “Programa de Atencidn a Adultos
Mayores en Zonas Rurales”. El primero tiene como objetivo brindar un apoyo
mensual de 500 pesos, el cual se entregara de manera bimestral a los adultos
mayores de 70 afios y mas en localidades de hasta 2500 habitantes, en tanto que
el segundo otorgara una transferencia anual de 2,100 pesos a los adultos mayores
gue tengan 60 afios 0 mas y vivan en localidades rurales de alta y muy alta
marginacion, con menos de 2,500 habitantes. De acuerdo con Sedesol existen
alrededor de un millon de adultos mayores de 70 afios y mas en localidades de
hasta 2,500 habitantes. Cabe sefialar que los apoyos en estos nuevos programas
de atencion a los adultos mayores no se duplican con aquellos en el Programa
Oportunidades pues las personas elegibles deben en su caso seleccionar s6lo uno

de los programas.’

6 El Programa Oportunidades es un programa federal para el desarrollo humano de la poblacién en pobreza extrema. Para
lograrlo, desde 1997 brinda apoyos en educacion, salud, nutricion e ingreso. En el programa participan la Secretaria de
Educacién Publica, la Secretaria de Salud, el Instituto Mexicano del Seguro Social, la Secretaria de Desarrollo Social, y los
gobiernos estatales y municipales. Para mayor informacion véase http://www.oportunidades.gob.mx.

7 Véase www.sedesol.gob.mx.
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Sin embargo, aun con los esfuerzos institucionales antes referidos el déficit en
cobertura de los sistemas de seguridad social y de pensiones del pais es
significativo. Por ejemplo, tomando como referencia la informacion de la Encuesta
Nacional de Ocupacion y Empleo ENOE) para 2006, las cifras indican que de un
total de 42.3 millones de ocupados sé6lo 15.3 millones de personas cuentan con
acceso a las instituciones de seguridad social. Asi, considerando ademas una
cobertura potencial conjunta de un millbn de personas entre los programas
asistenciales de Sedesol y Oportunidades, el 61% de la poblacién ocupada del

pais no contaria con servicios de proteccion y prevision social.

Por otra parte, dentro de las instituciones de seguridad social, las pensiones para
la poblacion con cobertura tienen una importancia creciente tanto por su numero
como por el monto de las erogaciones que representan. Por ejemplo, en las
principales instituciones publicas (IMSS e ISSSTE), el nimero de pensionados
entre 1997 y 2005 casi se duplic6, y como proporcion del numero de cotizantes
alcanzaron 17.8% en IMSS y 22.8% en ISSSTE. Ademas, como ilustra el cuadro
adjunto el monto de la pensién promedio anual en ambos institutos ha registrado
incrementos sostenidos pero especialmente en ISSSTE. En este Ultimo instituto
las pensiones han sido relativamente mas generosas que en el IMSS y ademas

han tenido avances mas significativos respecto al salario minimo general.
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Pensiones en IMSS e ISSSTE

NuUmero de pensionistas (miles) y cuantia de penmidmedio anual (pesos)

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

Pensionistas

% del total de cotizantes

Pensién promedio

Veces Salario Min. Gral.

IMSS

1,681

1,735

1,797

1,861

1,951

2,034

2,134

2,216

2,305

ISSSTE

318

338

367

386

411

442

476

510

547

IMSS

16.5

15.7

15.2

15

16.4

16.9

17.8

17.9

17.8

ISSSTE

14.3

14.8

15.9

16.5

17.4

18.6

20.1

21.4

22.8

IMSS

9,890

11,594

13,642

15,264

16,614

18,878

20,574

23,740

24,809

ISSSTE

22,812

35,199

39,900

45,253

49,971

56,572

68,886

66,490

67,989

IMSS

Fuente: INBURSA con datos de VI Informe de Gobierno, 2006

2. Esquemas de beneficio definido en su mayoria

11

11

1.2

1.2

1.2

1.3

1.4

15

15

ISSSTE

2.6

34

3.4

3.5

3.6

3.9

4.5

4.2

4.1

Si bien todos los planes contributivos de proteccién social y de pensiones se

basan en el ahorro de los trabajadores cuando éstos son econdmicamente activos

para luego otorgarles beneficios frente a una posible contingencia, existen

diferencias entre los planes previsionales, por la manera en que operan, para

financiar y otorgar sus beneficios. En funcion de lo anterior, los planes de

pensiones pueden clasificarse en tres tipos principales: de beneficio definido (BD),

de contribucion definida (CD) y mixtos, cuando se combinan los dos primeros.
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En el esquema de beneficio definido (BD) el monto de la pension se establece al
inicio del plan previsional como un porcentaje del salario del afiliado (tasa de
reemplazo) y para obtenerla, el trabajador debe cumplir con requisitos minimos de
edad y tiempo de cotizacion a un fondo. Con los recursos aportados por todos los
trabajadores en activo a un fondo o partida comun se financian las pensiones de

los trabajadores inactivos.®

Por otra parte, en el plan de contribucién definida, el monto de la pensién se
determina al momento del retiro con base en contribuciones regulares a una
cuenta de ahorro individual que se definen al inicio del plan. Con las aportaciones
y los intereses que se generan en una cuenta de capitalizacion se constituye el
ahorro necesario para financiar la pensiéon del afiliado. Finalmente, en un modelo
mixto, la pension generalmente se establece mediante un esquema de
contribucion definida, pero con una garantia de una pensién minima, equivalente a

un beneficio definido minimo.

Adicionalmente, los planes publicos de pensiones del pais registran serios
desequilibrios entre los derechos y las obligaciones de los afiliados que afectan su
solvencia financiera pues, historicamente, los benefi cios en estos planes se han

incrementado pero no asi las aportaciones que les dan sustento.

8 Cabe sefialar que cuando el financiamiento de las pensiones en curso se realiza con las aportaciones en curso de los
trabajadores en activo, el sistema de pensiones se conoce como de “reparto”.
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Lo anterior ha resultado en que los principales organismos publicos de seguridad
social en México registren problemas de solvencia a largo plazo y que ello se
convierta en un factor de presion creciente sobre las finanzas publicas. Por
ejemplo, en afios recientes la brecha entre los ingresos y los gastos por pensiones
en el ISSSTE fue creciente, tal y como lo ilustra la grafica adjunta, y dicha brecha

tuvo que ser financiada por ley con transferencias del gobierno federal.

El Sistema de Pensiones del ISSSTE: 1959-2007*

El ISSSTE se fundd en 1959 para proveer servicios de salud y seguridad social a
los trabajadores pertenecientes al apartado B del articulo 123 constitucional. Asi,
los derechohabientes del instituto son servidores publicos, pensionistas vy

familiares de ambos.

En el periodo de referencia, el instituto cubri6 de manera obligatoria un conjunto
de 21 prestaciones, tres de ellas médicas, seis sociales y doce econémicas. En
conjunto, esas prestaciones abarcaron servicios médicos, seguro por riesgos del
trabajo, pensiones, ahorro para el retiro, préstamos, vivienda y servicios sociales y
culturales. Las prestaciones se financiaron mediante un sistema integrado por
cuotas de los trabajadores y aportaciones de las dependencias o entidades del
Estado. Las cuotas y aportaciones tuvieron como referencia el sueldo basico de
cotizacion (SBC) del afiliado. Asi, como porcentaje de ese sueldo, el trabajador
debia cubrir al instituto una cuota fija de 3.5%, y las dependencias y entidades otro
tanto para el pago de jubilaciones y pensiones. Adicionalmente, las dependencias

y entidades debian notifi car al instituto las contribuciones al Sistema de Ahorro
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para el Retiro (SAR) realizadas en bancos, cuyo importe fue equivalente a 2% del
SBC. Por lo anterior, el trabajador afiliado al ISSSTE contaba con el plan de

pension institucional y con el SAR como su complemento.

A lo largo del tiempo, las fuentes de financiamiento para el plan institucional de
pensiones del ISSSTE resultaron insuficientes para solventar sus amplias
obligaciones. El plan registrd un desequilibrio debido a que el mecanismo de
reparto que operdé para financiar sus beneficios definidos resulté muy sensible a la
relacion entre el numero de trabajadores en activo o cotizantes y el de
pensionados. Por ejemplo, mientras en 1975 existian 16.3 trabajadores en activo
por cada pensionado, en 2005 la cifra fue de 3.8. Lo anterior significd que las
aportaciones e ingresos necesarios para pagar los beneficios de los retirados y

jubilados fueron cada vez menores.

Por el lado del gasto dos factores explicaron su creciente evolucion: 1) un
incremento en la esperanza de vida de los afiliados del instituto pero no en su
edad de jubilacion, lo cual incrementé el periodo de pago de las pensiones.
Mientras en 1975 la edad promedio de jubilacién era de 62 afios y la esperanza de
vida de 64 afnos, en 2003 estas fueron de 55 y 76 afos, respectivamente. 2) el
constante aumento de beneneficios para los retirados y jubilados. Por ejemplo,
desde 1983 se afadieron diversas prerrogativas, entre las que destacan
establecer la pensioén por jubilacion hasta en 100% del sueldo basico promedio del
altimo afio y en aumentar el monto anual de las pensiones en la misma proporcion

que la inflacién o el incremento salarial de los trabajadores en activo. Ademas, en
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comparacion con el IMSS, los beneficios para los pensionados del ISSSTE fueron
mayores. Por ejemplo, en 2005 la pension promedio por persona fue 2.7 veces
mayor (67,989 vs. 24,809 pesos anuales) y la edad minima para una jubilacién por

edad fue menor (55 vs. 60 afnos).

Por el lado de los ingresos, éstos fueron afectados negativamente por tres factores
principales: 1) con una edad promedio de jubilacion de 55 afios los empleados
cotizaban poco tiempo en relacion con el periodo promedio que permanecian
recibiendo beneficios por jubilacién; 2) las tasas de las cuotas de los trabajadores
y de las aportaciones de las dependencias y entidades gubernamentales
practicamente no se modificaron desde la fundacion del instituto. Lo cual restringio
severamente la obtencién de ingresos para el fondo de pensiones; 3) una
incapacidad de fiscalizacion del ISSSTE también limité sus ingresos. A diferencia
del IMSS —el cual cuenta con capacidad de cobro a los patrones— el ISSSTE no
puede, por ejemplo, hacer sujeto de embargos a las entidades y dependencias
gubernamentales que en su calidad de patrones incumplen con sus aportaciones a

la seguridad social.

Por lo anterior no ha resultado extrafio que el Fondo de Pensiones del ISSSTE,
bajo la modalidad de beneficio definido, no haya contado con reservas, operara en
la practica bajo un esquema de reparto y registrara también profundos
desequilibrios financieros. Esta situacion ha tenido un gran impacto para todos los

contribuyentes del pais, pues la Ley del ISSSTE vigente hasta el 30 de marzo de
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2007 obligaba al gobierno federal a cubrir las obligaciones que el instituto no podia
solventar.

* La Ley del ISSSTE fue reformada, y la nueva ley publicada en el Diario Ofi cial el
31 de marzo de 2007. La nueva ley garantiza la continuidad y disfrute de los 21
servicios, seguros y prestaciones del Instituto, los cuales fueron reagrupados en
cuatro seguros y cuatro prestaciones y servicios, como se describe a continuacion:
a) seguros (de salud, de riesgos del trabajo, de retiro, cesantia en edad avanzada
y vejez, de invalidez y vida), y b) prestaciones y servicios (préstamos hipotecarios,
préstamos personales, servicios sociales y servicios culturales). En la seccion de
avances hacia un nuevo sistema de pensiones en el cuerpo del texto se comentan

los principales aspectos de la reforma del ISSSTE.
3. Avances hacia un nuevo esquema de pensiones

El IMSS administré su plan de pensiones bajo un esquema de beneficio definido
hasta el 30 de junio de 1997. El plan llamado IVCM (por las siglas de los seguros
que cubria: invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte) registro, al igual
gue el Fondo de Pensiones del ISSSTE, serios desequilibrios financieros. Sin
embargo, en diciembre de 1995 una reforma a la Ley del Seguro Social (LSS)
establecio las bases para que las pensiones por retiro, cesantia en edad avanzada
y vejez del IMSS dejaran de ser una carga fiscal a futuro y que los trabajadores
afiliados a ese instituto pudieran tener un mayor control sobre el monto de su
pensioén.®

9 Con la reforma de 1995 a la LSS también se incorporan otros beneficios de seguridad social. Se crea el Seguro de Salud
para la Familia, que permite a los trabajadores no asalariados que laboran por su cuenta, tener acceso junto con su familiaa
la atencion médica integral del IMSS, y se extiende el régimen obligatorio a los jornaleros agricolas para crear guarderias
para los hijos de las madres trabajadoras del campo.
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a) Reforma en el sistema de pensiones del IMSS

La ley del Seguro Social (LSS-73) fue modificada para que a partir del 1° de julio
de 1997 (LSS-97) pudiera operar una nueva estructura de financiamiento para los
ramos de aseguramiento del IMSS y a la vez funcionara un nuevo sistema de
pensiones de contribucion definida y con una garantia de pension para los
trabajadores afiliados al instituto.1° Especificamente, las funciones de operacion y
administracion del IMSS en el seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez
(RCV) fueron separadas: la operacién en la recaudacion de primas o cuotas y la
certificacion de derechos al RCV quedé en manos del Instituto, pero la
administracion financiera de los recursos se trasladd a instituciones financieras
especializadas en manejar fondos para el retiro, llamadas Administradoras de
Fondos para el Retiro (Afore), las cuales podian tener una o mas Sociedades de
Inversién Especializadas en Fondos de Retiro (Siefore) para invertir los recursos
de los trabajadores en distintas opciones de riesgo y rendimiento.

El nuevo esquema de pensiones brinda al trabajador una mayor seguridad juridica
sobre su pensién porque previee que cada persona puda tener una cuenta de
ahorro individual en la Afore de su preferencia y que los recursos en dicha cuenta

sean también reconocidos como de su propiedad.!?

10 Los cuatro ramos de aseguramiento que administraba el IMSS: 1) enfermedades y maternidad, 2) riesgos de trabajo, 3)
guarderias, 4) invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte, se transformaron con la reforma en cinco: 1)
enfermedades y maternidad, 2) riesgos de trabajo, 3) guarderias, 4) invalidez y vida y 5) retiro, cesantia en edad avanzada
y vejez.

11 En este capitulo se detallan mas los componentes y operacion del sistema de cuentas individuales en las Afore.
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Ademas, la intencion de la reforma fue que el trabajador pudiera acumular los
recursos suficientes para disfrutar de una pension con las aportaciones tripartitas
del propio trabajador, de su patron y del gobierno federal al sistema de cuentas

individuales en el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).*?

A su vez, la LSS-97 previd una garantia de pensién para el afi liado que habiendo
cumplido con los requisitos de edad y cotizacion no lograra acumular los recursos
suficientes para cubrir el seguro de sobrevivencia para sus beneficiarios, y obtener
una pensién equivalente a la pension garantizada. Al momento en que entrd en
vigor la reforma, la pension garantizada fue de un monto mensual equivalente a un
salario minimo general para el Distrito Federal (SMGVDF), cantidad que debe
actualizarse anualmente, en el mes de febrero, conforme al indice Nacional de

Precios al Consumidor, para mantener su poder adquisitivo.

Para efectuar la transicion del viejo esquema de pensiones al nuevo se aplicaron

tres reglas:

1. Las pensiones en curso de pago para los retirados y jubilados al momento de la
reforma no fueron afectadas y su pago quedo garantizado por el gobierno federal.
2. A partir del 1° de julio de 1997 todas las personas de nueva afi liacion al IMSS
fueron incorporadas al nuevo esquema de contribucion definida, sin la opcion de

cotizar con el anterior.

12 Para poner en marcha el nuevo sistema de pensiones en el IMSS se aprovecharon las cuentas creadas con el Sistema
de Ahorro para el Retiro en 1992 (SAR-92). El SAR-92 era un esquema de ahorro obligatorio y de contribucion defi nida que
mediante un solo pago de los recursos acumulados o la adquisicién de una renta vitalicia servia para complementar los
planes de benefi cio defi nido de los trabajadores afiliados al IMSS e ISSSTE. Las cuentas individuales del SAR-92 tenian
dos subcuentas: una de retiro y otra de vivienda.
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3. A todo trabajador que cotizaba bajo el esquema de beneficio definido hasta el
30 de junio de 1997 se le dio el derecho a elegir, al momento de su retiro, la
opcion que mas le favoreciera entre los esquemas de beneficio definido y

contribucion definida para pensionarse.

No obstante, la dltima regla implica mantener simultdneamente dos esquemas de
pensiones durante un largo periodo de transicion: beneficio definido con LSS-73 y
contribucion definida con LSS-97.Todas las pensiones otorgadas o que se
otorguen en el futuro bajo el régimen anterior (LSS-73) constituyen, en parte, un
pasivo a cargo del gobierno federal durante el periodo de transicion y no son de la
responsabilidad del IMSS. En tanto, bajo la LSS-97, la pension se financia por
medio de los fondos en las cuentas individuales y tiene una garantia de pensién
por parte del gobierno federal para todos los afiliados que cumplen los requisitos

de edad y cotizacion.

Por otra parte, en diciembre de 2001 se promulgaron nuevas reformas y adiciones
a la Ley del Seguro Social para incrementar los benefi cios en las pensiones: a)
ningun pensionado por vejez tendria una pensién inferior a un salario minimo; b)
los huérfanos y ascendientes y las viudas con pensiones de hasta 1.5 salarios
minimos recibirian al momento de la reforma un incremento del 11%; c) todos los
jubilados de 60 afios 0 mas por cesantia y vejez obtendrian un incremento de

11%, y d) a partir del momento de la reforma todas las pensiones quedaron
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sujetas al indice nacional de precios al consumidor para garantizar su poder de
compra.t?

Reformas a los Sistemas de Pensiones en Américaibat

En América Latina los sistemas publicos de pensiones se instauran a partir de los
afos treinta, tomando como ejemplo los paises europeos mas avanzados. El
sistema de pensiones publico, a partir del sistema con benefi cios defi nidos, fue
funcional en sus inicios, ya que la poblacion era joven; sin embargo, a medida que
los paises ingresaban en etapas mas avanzadas de la transicion demografi ca, la
necesidad de reformas se hizo cada vez mas evidente, ya que el niumero de

trabajadores por pensionado estaba disminuyendo aceleradamente.

La crisis del petrdleo en los afios setenta, y la crisis de deuda en la década de los
ochenta en Latinoamérica, dieron como resultado una década con bajo
crecimiento y una severa crisis de las finanzas publicas, dejando ver los
problemas de sustentabilidad de los sistemas publicos de pensiones. Lo anterior
se conjug6 con la entrada de reformas para reducir el tamafio del Estado como

medio para disminuir las presiones en las finanzas publicas.

Como consecuencia de lo anterior, en la década de los noventa se introdujeron
reformas a los sistemas de pensiones en un numero importante de paises de

Latinoamérica, que se basaron principalmente en el disefio adoptado por Chile en

13 Las reformas contemplaron también un nuevo régimen de reservas para los otros seguros del IMSS (riesgos de trabajo,
invalidez y vida, etc.) y la creacion de un Fondo para el Cumplimiento de las Obligaciones Laborales a favor de los
trabajadores del Instituto. Un fondo que en referencia a las nuevas plazas o sustituciones en la planta laboral en el IMSS no
podria ser fi nanciado ya con recursos de las cuotas obrero-patronales o de las aportaciones de seguridad social del
gobierno federal a partir de las reformas a los articulos 277 D y 286 K de la Ley del Seguro Social en 2004.
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1981, el cual consisti6 en la sustitucion del sistema publico de reparto con
beneficios definidos por uno de ahorro individual con contribuciones definidas y

administrado por entidades privadas.

Las reformas en América Latina tuvieron el objetivo comun de tornar eficiente y
asegurar la viabilidad financiera de los sistemas previsionales a través de las

siguientes modificaciones:

a) Aumentos en la edad de retiro, en el nivel de las aportaciones y en el periodo

minimo de contribuciones.

b) La incorporacion de un sistema de capitalizacion individual, ya sea para

sustitucion, integracion o complementacion de los antiguos esquemas de reparto,

b) Reforma en el sistema de pensiones del ISSSTE

Un disefio previsional vulnerable ante el cambio demografico y un desequilibrio
entre los derechos y obligaciones para los afi liados llevé al Fondo de Pensiones
del ISSSTE a registrar serios problemas financieros y a ejercer una creciente
presion sobre las finanzas publicas. En razén de lo anterior, pero también de los
altos costos operativos y de las deficiencias en los servicios del instituto por su
precaria situacion econémica, una reforma a la Ley del ISSSTE se imponia como
necesaria para dar de nueva cuenta viabilidad al organismo y atender mejor a los

afiliados a largo plazo.
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La reforma se dio el 31 de marzo de 2007 y con ello se dio un nuevo e importante
paso institucional hacia el establecimiento de sistemas de pensiones
econOmicamente viables en el pais, pero sobre todo hacia sistemas que puedan
otorgar plena seguridad vy portabilidad de derechos a sus afiliados,

independientemente del instituto de seguridad social en el cual coticen.

Brevemente, la reforma del ISSSTE en materia previsional puede entenderse en

los siguientes puntos:

1. Se pasa de un esquema de benefi cio defi nido en el Fondo de Pensiones del
ISSSTE a un sistema de pensiones de contribucién definida con garantia de
pension. El nuevo sistema tendra asi soporte en un esquema de contribucién
definida a cuentas individuales de capitalizacion, pero también tiene un pilar

solidario en la pension garantizada.

2. El nuevo sistema de pensiones del ISSSTE incorpora una cuota social como
elemento de apoyo hacia los afiliados de menores recursos, pero también
introduce un nuevo mecanismo de ahorro solidario. Este nuevo mecanismo
consiste en un esquema de cofinanciamiento estatal para incentivar el ahorro
voluntario del afiliado. En especifico, la nueva ley plantea que por cada peso que
el trabajador aporta voluntariamente a su cuenta individual con fines de retiro, el
Estado en su calidad de patron aportara 3.25 pesos. Lo anterior con un tope para
el trabajador de 2% y para el patrén de 6.5% del salario basico de cotizacion del

afiliado.
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3. Se constituye el Fondo Nacional de Pensiones de los Trabajadores al Servicio
del Estado —un o6rgano publico desconcentrado de ISSSTE— denominado
Pensionlssste. La administracion privada de éstos y la inversion de los fondos
acumulados en los mercados financieros nacionales e internacionales.

Los regimenes de capitalizacién individual en América Latina, en reemplazo
parcial o total de los de reparto, comenzaron a operar en Chile en 1981, seguidos
por Perd en 1993, Argentina y Colombia en 1994, Uruguay en 1996, Bolivia y
México en 1997, El Salvador en 1998, Costa Rica en 2000 y Republica

Dominicana en 2003.

Este fondo estara sujeto para su operacion, administracion y funcionamiento, a la
regulacion y supervision de la Consar, y debera cumplir con las disposiciones de la

Ley del SAR.

4. En la practica, Pensionlssste operara como una Afore, y de igual manera se
financiara mediante el cobro de comisiones por la administracion de las cuentas y
fondos de los afi liados. Sin embargo, los cargos por comisiones de Pensiénissste
no podran exceder del promedio de comisiones que cobren las administradoras

privadas.

Al igual que en el caso del IMSS, la reforma a la Ley del ISSSTE planteo tres

reglas para efectuar la transicion entre sistemas de pensiones:
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1. Las pensiones en curso de pago para los pensionados y jubilados no son

afectadas por la reforma y su pago queda garantizado por el gobierno federal.

2. A partir de la reforma, todas las personas de nueva afi liacion al ISSSTE seréan
incorporadas a un nuevo sistema de pensiones de contribucion definida con

garantia de pension.

3. Todo trabajador que al momento de la reforma cotizaba en el Fondo de
Pensiones del ISSSTE tendra derecho a elegir entre el nuevo esquema de
contribucion definida o bien permanecer en el esquema de beneficio definido del
Fondo de Pensiones, que tendra algunas modificaciones graduales. Para elegir
entre estas dos opciones de transicion los afiliados tendran un plazo de seis

meses a partir de 1° de Enero de 2008.

Bajo la ultima regla, los afiliados en transicibn que decidan pasar al nuevo
esquema contribucién definida recibiran un bono de pensiéon que en un valor
monetario reconocera sus derechos por los periodos de cotizacion con
anterioridad a la reforma. Dicho bono sera acreditado en las cuentas individuales
de los afiliados. En cambio, los afiliados que decidan permanecer en el esquema
de beneficio definido tendran que cotizar bajo nuevas condiciones: su edad
minima de jubilacién se incrementara de manera gradual de 50 hasta 65 afios
hacia 2035 y sus cuotas por retiro, cesantia y vejez se incrementaran de 3.5 a

6.125% del salario base de cotizacion en un periodo de seis afios luego de la
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reforma. Los cuadros anteriores ilustran las reglas para las dos opciones que

tendra la generacion en transicion.

No obstante, aunque las reglas de transicién entre los sistemas de pensiones en
ISSSTE e IMSS son similares, las diferencias que subsisten tendran un impacto

significativo en los costos fiscales de ambas reformas.

Vista con una perspectiva de largo plazo, la reforma en el sistema de pensiones
del ISSSTE cuenta con un disefio para su transicion que resulta mas efi ciente que
en el caso del IMSS. En primer lugar, los trabajadores no deben esperar un largo
periodo para optar por un sistema de pensiones. En segundo lugar, la introduccién
del bono de pension, al traducir a un valor monetario presente, los derechos
adquiridos por el afiliado bajo el antiguo sistema de pensiones sera un mecanismo
que permitira ofrecer mayor certidumbre sobre el costo fiscal de la reforma y, por
tanto, permitird a las autoridades hacendarias actuar en consecuencia para
obtener los beneficios de una adecuada planeacion financiera y fiscal de largo

plazo.

Bonos de Pensién del ISSSTE

Los bonos de pensién del ISSSTE tendran las siguientes caracteristicas:

» Serén titulos emitidos por el gobierno federal

» Constituiran obligaciones generales directas e incondicionales de los Estados
Unidos Mexicanos

* Tendrd, cada uno, un valor nominal de cien unidades de inversion
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 Serdn titulos cupdn cero, emitidos a la par y tendran un valor nominal constante
en unidades de inversion

* Serén titulos no negociables

» La conversion de las unidades de inversion se realizara conforme al valor de
éstas al dia del vencimiento de los titulos

* Los titulos se emitirdn en series, con vencimientos sucesivos, conforme al perfil
gue determine la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

* El monto y plazo de vencimiento de cada serie correspondera al que resulte del
perfil de jubilacion del trabajador. Esto es, cuando suceda el primero de los
siguientes eventos: que el Trabajador cumpla 55 afos de edad o 30 afos de
cotizar al Instituto

* Podran ser amortizados previamente a su fecha de vencimiento, cuando el
gobierno federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, lo
considere conveniente o cuando el trabajador tenga derecho a jubilarse
anticipadamente. En estos casos, se aplicara una férmula de redencién anticipada.
* El Banco de México tendra a su cargo las funciones de custodia, administracion y

servicio de los bonos de pensién del ISSSTE.

En contraste, los costos fiscales de la reforma en el IMSS mantendran adn una
gran incertidumbre a largo plazo. Porque el afi liado tendré la opcién de escoger el

plan de pensiones que mas le favorezca sélo hasta el momento del retiro.

Por otra parte, las diferencias en el disefio y el régimen financiero del nuevo

sistema de pensiones del ISSSTE lo colocan también en mejores condiciones para
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ofrecer pensiones mas altas a sus afiliados, cuyo elemento central es una tasa de
aportacion obligatoria mas elevada a las cuentas individuales. En especifi co, con
la reforma la tasa de contribucion obligatoria en el ISSSTE pas6 de 7.0% en el

antiguo fondo de pensiones a 11.3% en el nuevo, tasa superior a la del IMSS.

Adicionalmente, el nuevo mecanismo de ahorro solidario en el sistema de
pensiones del ISSSTE ofrece fuertes incentivos para que el afiliado incremente el
monto constitutivo para su pension mediante el ahorro voluntario y, mas aun, en
caso de que cumpliendo con los requisitos de cotizacibn necesarios no logre
acumular los fondos suficientes, tiene el derecho a una pension garantizada que

es relativamente méas generosa que la del IMSS.

Régimen Financiero en Nuevo Sistema de PensioBS3TIS vs. IMSS

Régimen financiero IMSS ISSSTE
Aportaciones 6.5% SBC 11.3% SBC
5.5%
Cuota social SMGVDF 5.5% SMGVDF
3.25x1
Ahorro solidario* nd peso**
Pensién garantizada 1SM 2 SM

* Cofinanciamiento estatal

** | imite en 6.5% del SBC

SMGVDF Salario Minimo General Vigente en el Distrito Federal
Fuente: INBURSA

4. Las pensiones bajo los mecanismos de ahorro paghretiro

El plan de pensiones del IMSS, con apoyo del esquema de contribucion definida,

estableci6 un importante precedente para que los organismos publicos de
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seguridad social en México puedan ofrecer beneficios viables a sus asegurados.
Bajo el esquema de contribucion definida del plan de pensiones del IMSS, la
variable clave en el ahorro de largo plazo se encuentra precisamente en las

contribuciones a la cuenta individual.

En efecto son los recursos que se aportan de una manera regular a una cuenta
individual los que ponen en marcha el proceso de ahorro de largo plazo. Un
proceso que tras capitalizar los rendimientos por las aportaciones le permite al

trabajador acumular los recursos para pensionarse.

El monto exacto de los recursos que un trabajador puede acumular en su cuenta
individual depende en esencia del monto y la frecuencia de sus contribuciones,
pero también de la rentabilidad que obtengan los recursos en la cuenta una vez
descontados los costos por su administracion. Asi, entre mayores sean las
aportaciones, la frecuencia en las mismas y la rentabilidad neta de los recursos
administrados mayor serd el monto disponible para jubilarse. Por supuesto, lo
contrario ocurre cuando las aportaciones son pegquefas, tienen una baja

frecuencia y es baja la rentabilidad neta para los fondos en las cuentas.

El esquema de contribucion definida en el sistema de pensiones del IMSS permite
también que los trabajadores puedan obtener otros beneficios: a) derechos de
propiedad sobre sus aportaciones y certidumbre sobre su uso; b) un mecanismo
de control sobre el monto de su pension mediante la administracion de sus

aportaciones voluntarias; c) la posibilidad de pensionarse anticipadamente a su
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edad legal de retiro si acumulan los recursos suficientes y d) una mayor seguridad
juridica de recibir una pensioén, y en su caso, una pension garantizada por parte

del gobierno federal.'*

A continuacién se describen los principales aspectos institucionales que
intervienen en la operacion del mecanismo de ahorro para el retiro en las cuentas
individuales de los trabajadores afiliados al IMSS. Lo anterior no sélo por la
importante participacion quetiene dicho Instituto en la cobertura previsional sino
también porque tales aspectos se mantienen relevantes para la operacion de las
cuentas individuales de los trabajadores no afiliados al IMSS, los trabajadores
independientes, y en especial para los trabajadores registrados al ISSSTE luego

de la reforma a la ley de ese Instituto.

a) Cuenta individual (subcuentas y aportaciones)

La cuenta individual es el instrumento financiero en el que se administran las
cuotas bimestrales obrero-patronales y del Estado por concepto de los seguros de
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez; las aportaciones adicionales que de
manera voluntaria efectlen el trabajador y/o su patrén, y los rendimientos sobre el

total de las anteriores aportaciones.

14 En contraste, bajo el seguro IVCM: a) no existian derechos de propiedad sobre los recursos previsionales; éstos, al
ubicarse en un fondo comun, pudieron ser usados para fines distintos a las pensiones; b) el monto de la pensién
representaba una proporcion fija del salario base de cotizacion que se establecia al inicio del plan previsional; c) no existia
la posibilidad de una pension anticipada; por el contrario, los periodos de contribucion parcial incrementaban el riesgo de no
tener una pension, y d) no existia propiamente la seguridad de recibir una pensién. Por una parte, el pasivo previsional asi
como en otros seguros del IMSS ponian al Instituto en una delicada situacién financiera y, por otra parte, los derechos
pensionarios se perdian cuando los trabajadores se movian fuera del sector cubierto. Adicionalmente, el plan de pensiones
bajo el IVCM representaba un programa altamente regresivo pues su pension minima se fi nanciaba por lo general con las
contribuciones de los trabajadores de menores ingresos y mujeres que no cumplian con los requisitos minimos de
cotizacion.
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Ademas, en la cuenta individual las Afore llevan a cabo un registro contable de las
aportaciones patronales a los fondos de vivienda. En virtud de lo anterior, la

cuenta individual consta de cuatro subcuentas de aportacién. °

i. Retiro, cesantia en edad avanzada y vejez (RCV) ; en esta subcuenta se
depositan y acumulan los recursos que tienen como origen las aportaciones
obligatorias tanto obrero-patronales como del Estado. Véase el cuadro adjunto
para el detalle de las aportaciones. Los montos de cotizacion obligatorios se
calculan con base en el salario base de cotizacion del trabajador (SBC) hasta un
monto limite que es expresado en numero de veces el salario minimo general

vigente en el D.F. (SMGVDF). 16

ii. Aportaciones voluntarias : en esta subcuenta se depositan los recursos que
libremente deciden aportar el patron y/o el trabajador para incrementar el saldo en
la cuenta individual. No obstante, el uso de estos recursos no se limita al ahorro
para el retiro pues la ley permite usarlos también para otros proyectos personales
de ahorro o inversion. En particular, a los dos meses del primer depdsito o el
altimo retiro se puede disponer tanto del total de los recursos como de sus

rendimientos en una manera parcial o total.

15 El 10 de diciembre de 2002 un decreto de reforma a la ley del SAR adicion6 la subcuenta de Aportaciones
Complementarias de Retiro a la cuenta individual. No obstante, en la legislacion vigente aun falta unifi car las disposiciones
de reforma al articulo 74 de la Ley del SAR con las del articulo 159 de la Ley del Seguro Social, en la cual se mantienen
sélo tres subcuentas: retiro, cesantia en edad avanzada y vejez; aportaciones voluntarias y vivienda. No obstante, en la
practica para las aportaciones de naturaleza voluntaria se tienen subcuentas de aportaciones voluntarias, complementarias
de retiro y de ahorro de largo plazo. Ademas, cabe sefialar que en la subcuenta de RCV también se integra la subcuenta de
retiro del SAR-92, y que se desglosa el monto por cada concepto.

16 El salario base de cotizacion (SBC) para los trabajadores afi liados al IMSS se integra con los pagos hechos en efectivo
por cuota diaria, gratifi caciones, percepciones, alimentacién, habitacién, primas, comisiones, prestaciones en especie y
cualquiera otra cantidad o prestacion que se entregue al trabajador por su trabajo, con excepcion de los conceptos previstos
en el articulo 27 de la LSS.
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lii. Aportaciones complementarias : en esta subcuenta se depositan los recursos
qgue libremente deciden aportar el patrén y/o el trabajador para incrementar el
saldo en la cuenta individual con un fin exclusivo de retiro. En virtud de lo anterior,
estos recursos y sus rendimientos sélo pueden retirarse por el trabajador al
cumplir 65 aflos de edad o bien cuando exista un episodio legalmente previsto de
invalidez o incapacidad para el trabajo remunerado. Los recursos pueden retirarse
en una sola exhibicién o bien usarse como un complemento para la adquisiciéon de

una pension en la forma de una renta vitalicia.

iv. Vivienda : es una subcuenta en la que sélo se registran las aportaciones
obligatorias que los patrones hacen al Infonavit en nombre de sus trabajadores.
Los recursos los administra directamente el Infonavit y por su uso les asigna un
interés que el propio instituto calcula de acuerdo con su remanente de operacion.
En el caso de que el trabajador obtenga un crédito del instituto, los recursos en la
subcuenta deben aplicarse a la amortizacién del adeudo. No obstante, si el
trabajador no toma un crédito del instituto, el Infonavit deberéa transferir a las Afore
los recursos para contratar la pension correspondiente, por cesantia en edad

avanzada, vejez o bien su entrega, seguin proceda en la LSS. '’

17 Cabe sefialar que en el caso de los trabajadores en la fase de transicion, el uso de los recursos en la subcuenta de
vivienda —a partir del 4° bimestre de 1997— para la adquisicion de una pension es a la fecha una materia de controversia
legal. En un principio, el Decreto de Reforma a la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
del 6 de enero de 1997 previ6 que los trabajadores bajo el régimen de la Ley del Seguro Social vigente hasta el 30 de junio
de 1997, ademas de disfrutar de una pensién en los términos de dicha ley, debian recibir también en una sola exhibicion los
fondos acumulados en la subcuenta de vivienda correspondientes a las aportaciones acumuladas hasta el tercer bimestre
de 1997, y los rendimientos que se hubieran generado. No obstante, sus aportaciones subsecuentes deberian ser
abonadas al IMSS para cubrir dichas pensiones. Sin embargo, el 3 de marzo de 2006 la Segunda Sala de la Suprema Corte
de Justicia de la Nacion (SCJIN) precis6 mediante su jurisprudencia que para dichos trabajadores [en transicién] los
recursos en la subcuenta de vivienda sélo podrian acumularse al monto constitutivo para la adquisicion de una pensién bajo
su consentimiento expreso pues, bajo el criterio de la SCJN, los derechos a obtener créditos accesibles y baratos para la
adquisicion de vivienda y los del seguro de invalidez o vejez tienen finalidades constitucionalmente diferentes y por tanto
sus aportaciones no deben confundirse entre si ni debe darseles el mismo destino. La tesis de la SCIN so6lo puede aplicarse
de manera individual por medio de un juicio de amparo pues el marco legal general aiin no ha sido modifi cado
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Adicionalmente, los trabajadores afiliados al IMSS que cotizaron bajo la LSS-73
pueden solicitar a su Afore que los saldos acumulados en el antiguo SAR-92 se
concentren y traspasen a las nuevas cuentas individuales del SAR-97 para
incrementar los fondos en la subcuenta RCV.'® Recuérdese que el SAR-92 era un
plan de ahorro complementario a la pensién de beneficio definido del IMSS y que
los patrones debian depositar en el mismo 2% del SBC del trabajador en una

institucion de crédito.

En el caso de los trabajadores inscritos al ISSSTE, éstos han tenido desde
diciembre de 2002 el derecho a abrir de manera voluntaria una cuenta individual
en la Afore de su eleccion. *° Sin embargo, en virtud de la reforma a la Ley del
ISSSTE en marzo de 2007, en adelante todos los trabajadores deberan contar con
una cuenta individual operada por Pensiénissste o bien por una Afore que elijan
libremente. Esto es porque los que permanezcan en el régimen de beneficio
definido modificado tendran su cuenta del SAR-92 y los que elijan el bono de
pension tendran la de RCV en la subcuenta de retiro del SAR ISSSTE. En este
altimo caso, el SAR-92 desaparece y los recursos se integran a RCV.

El Pensionlssste administrara de manera transitoria las cuentas individuales de los
trabajadores afiliados o que se afilien al Instituto en los primeros 36 meses

siguientes a su creacion.?°

18 Independientemente de que los recursos del SAR-92 se pasen a una Afore o no, éstos se entregan en una sola
exhibicién al trabajador al momento de jubilarse o a los 65 afios de edad. Cuando pasan a una Afore se contabilizan en la
subcuenta de RCV.

19 La cuenta individual del afi liado al ISSSTE tiene tres subcuentas: 1) ahorro para el retiro, 2) fondo de la vivienda, y 3)
aportaciones voluntarias. Las primeras dos se rigen por la Ley del ISSSTE vy la Gltima por la Ley del SAR.

20 De acuerdo con el articulo vigésimo quinto transitorio de la nueva Ley del ISSSTE, los trabajadores que ingresen al
régimen del ISSSTE a partir de la reforma, y tengan abierta ya una cuenta individual en una Afore, podran elegir
mantenerse en ella.
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Una vez concluido dicho plazo, los trabajadores podran traspasar su cuenta
individual a cualquier administradora o permanecer en el Pensidnissste. Ademas,
a partir de esa misma fecha, el Pension Issste podra recibir también el traspaso de

cuentas individuales de afiliados al IMSS o de trabajadores independientes.

Por otra parte, en lo que se refiere al ahorro voluntario, el marco legal del SAR
prevé algunos incentivos para los recursos depositados en las subcuentas de
aportaciones voluntarias y complementarias de retiro. Por un lado, la Ley prevé
gue las administradoras puedan otorgar incentivos en las comisiones que cobran
de acuerdo con la permanencia de los depdésitos en dichas subcuentas y, por otro
lado, que existan beneficios fiscales.

En este sentido, la Ley del Impuesto Sobre la Renta (LISR) en su articulo 176,
fraccibn V, establece que los depdsitos en la subcuenta de aportaciones
complementarias y en la de aportaciones voluntarias, cuando en ésta Ultima se
cumplen los requisitos legales de permanencia, puedan ser deducibles de
impuestos hasta en 10% de los ingresos acumulables del contribuyente en su
ejercicio fiscal anual y con un tope equivalente a cinco salarios minimos generales

del area geogréfica del contribuyente, elevados al afio. 2

21 La LISR en su articulo 176, fraccion V, establece también que cuando los recursos invertidos en las subcuentas de
aportaciones complementarias y/o voluntarias (en su caso) mas sus respectivos rendimientos se retiren antes de cumplirse
los requisitos de 65 afios de edad o bien de invalidez o incapacidad del titular de acuerdo con la LSS, el retiro de los
recursos se considerara un ingreso acumulable en términos fiscales.
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En cuanto a lo que es propiamente la apertura de la cuenta individual, el
trabajador afiliado al IMSS es quien desde que inicidé el sistema ha tenido el

derecho de abrir la cuenta en la Afore de su preferencia. 22

A su vez, ha tenido la posibilidad de cambiar de administradora una vez
transcurrido un afo calendario o bien cuando la administradora haya modificado
su régimen de inversion o de comisiones; haya entrado en un estado de
disolucién, se haya fusionado con alguna otra, o bien cuando el trabajador haya
tenido la posibilidad de estar en una administradora con comisiones mas bajas. No
obstante, en el caso que el trabajador no eligiera una administradora, la LSAR
previé que mediante reglas generales sus recursos fueran asignados hacia las
administradoras con las comisiones mas bajas y que posteriormente los
trabajadores ejercieran su derecho de eleccibn de administradora. A estos
trabajadores se les ha denominado “trabajadores asignados”, para distinguirlos del

resto de los trabajadores afiliados al IMSS que si eligen Afore.

Sin embargo, una nueva reforma a la Ley del SAR, publicada en el Diario Ofi cial
el 15 de junio de 2007, modificard las condiciones bajo las cuales las Afore
pueden cobrar comisiones, las condiciones para que el trabajador pueda ejercer
su derecho de traspaso entre administradoras, y el criterio para que Consar pueda

en su caso asignar cuentas entre Afore.

22 Los recursos en la subcuenta RCV son propiedad del trabajador e inembargables, y las subcuentas de aportaciones
voluntarias y complementarias también los son hasta por un monto equivalente a veinte veces el salario minimo general
diario vigente en el Distrito Federal, elevado al afio por cada subcuenta. Ademas, en caso de fallecimiento del titular de la
cuenta, los beneficiarios legales o sustitutos de los mismos tienen el derecho a disponer de las aportaciones voluntarias y
complementarias de retiro y a mantener en su caso la pension por el seguro de invalidez y vida.
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Es asi que, de acuerdo con el decreto de reforma, a los nueve meses de su
publicacién, se eliminara la comision sobre flujo y sélo se permitira el cobro de
comisiones sobre saldo; los trabajadores tendran derecho a traspasar su cuenta
individual de una administradora a otra sélo una vez transcurrido un afo, o antes
s6lo cuando el traspaso sea hacia una administradora cuyas sociedades de
inversion hubieren registrado un mayor rendimiento neto de comisiones; y la
Consar debera asignar cuentas sélo a las administradoras que hayan registrado

un mayor rendimiento neto.

Al cierre de diciembre de 2006, el nimero de cuentas individuales en las Afore fue
de 37.4 millones, en tanto que el monto de los recursos acumulados en dichas
cuentas fue de 712,212 millones de pesos (mp) por concepto de RCV y 2,337 mp
por aportaciones voluntarias para dar en total 714,549 mp. Esta cifra, equivalente
a 7.8% del PIB, coloca a las Siefore como el segundo intermediario financiero
privado mas importante del pais, luego de la banca mdultiple. La evolucion en el
namero de cuentas y en la acumulacion de los saldos puede verse en las graficas

anteriores.

b) Siefore y Afore (servicios, comisiones y rendimi entos)

En el mecanismo de ahorro para el retiro de nuestro pais se prevé que las
aportaciones en las cuentas individuales se inviertan a fin de obtener intereses e
incrementar el saldo disponible para el financiamiento de las pensiones. En este
aspecto son concretamente las Siefore las encargadas de invertir los recursos.

Ello incluye las cuotas de seguridad social y las aportaciones voluntarias y
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complementarias de retiro, pero también las destinadas a fondos de previsidon
social por parte de empresas privadas y por los tres niveles de gobierno (federal,
estatal y municipal). Ademas del excedente de capital y la reserva especial que

por ley deben tener las Afore.

Las Afore pueden operar varias Siefore y los trabajadores tienen el derecho a
invertir sus recursos en cualquiera de las Siefore que sean operadas por la Afore
que les lleve su cuenta individual. Cada Siefore puede tener una cartera de
inversion con una distinta composicion, atendiendo a los diversos grados de riesgo
y a los diferentes plazos, origenes y destinos de los recursos invertidos en ellas.
No obstante, por Ley todas las Afore deben tener al menos una Siefore, cuya
cartera se integre por valores que preserven el valor adquisitivo del ahorro de los

trabajadores.

En lo que se refiere a las inversiones que hacen las Siefore, cada una de estas
sociedades de inversion debe operar con los valores, documentos, efectivo y
demds instrumentos que les permita el régimen de inversion autorizado por la
Consar. En este sentido la LSAR precisa que el régimen de inversion de las
Siefore debe tener como principal objetivo otorgar la mayor seguridad y
rentabilidad a los recursos de los trabajadores.

En adicion, la ley sefiala que el régimen de inversién debe tender a incrementar el
ahorro interno y el desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo

acorde con el sistema de pensiones. Para ello el marco legal prevé que las
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inversiones se canalicen preponderantemente, a través de su colocacion en

valores, a fomentar:

« La actividad productiva nacional

* La mayor generacion de empleo

* La construccién de vivienda

« El desarrollo de infraestructura estratégica del pais, y

« El desarrollo regional.

Actualmente existen cuatro tipos de Siefore: bésica 1 (SB1) y basica (SB2),
Siefore especializadas en aportaciones voluntarias y la Siefore especializada en
fondos de prevision social. Sin embargo, de acuerdo con la circular Consar 15-19
publicada en el Diario Ofi cial el 9 de julio de 2007, las Afore estaran en la
posibilidad de abrir tres Siefore basicas mas: SB3, SB4 y SB5 en fecha proxima (a
partir seguramente de 2008). Asi, las Siefore operaran bajo un esquema de ciclo
de vida, recibiendo trabajadores de acuerdo con su edad y les ofreceran
relaciones distintas de riesgo-rendimiento en funciéon de limites diferentes en
cuanto a valor en riesgo (VAR por sus siglas en inglés), renta variable e

instrumentos estructurados.

Por lo que se refiere al ahorro voluntario, el mismo podré invertirse en las Siefore
bésicas o en las sociedades de inversion adicionales para ahorro voluntario. Estas

ltimas podran ser de cualquiera de los siguientes tipos:
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i. Sociedades de inversion adicionales de corto plazo, en las que exclusivamente
podran invertirse los recursos de los trabajadores provenientes de aportaciones

voluntarias y de ahorro a largo plazo;

ii. Sociedades de inversién adicionales de largo plazo, en las que exclusivamente
podran invertirse los recursos de los trabajadores provenientes de aportaciones
complementarias de retiro, de ahorro a largo plazo y voluntarias con perspectiva

de inversion de largo plazo.

Las sociedades de inversion adicionales para ahorro voluntario tendran su
régimen de inversion dentro de los parametros establecidos para las SB5, en tanto
gue las sociedades de inversién que tengan por objeto exclusivo la inversion de
fondos de prevision social, podran invertir sus recursos en instrumentos,
fideicomisos de bienes inmuebles (FIBRAS), valores extranjeros, derivados y
cualesquiera otros documentos permitidos en la Ley. 23

Del total de fondos ahorrados e invertidos en las Siefore al cierre de 2006, el
89.9% se concentré en la Siefore basica 2, 10% en la Siefore bésica 1 y el

restante 0.1% en las otras Siefore.

Ademas de las Siefore, las Afore administran también el ahorro para el retiro que
los trabajadores acumulan en sus cuentas individuales. Para ello tienen entre sus

principales obligaciones:

23 La definicion detallada de los distintos vehiculos de inversion puede verse en la circular Consar 15-19 disponible en
www.consar.gob.mx.
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a) abrir, administrar y operar cuentas individuales a solicitud de los trabajadores;
b) recibir las cuotas y aportaciones; c) registrar las aportaciones para la vivienda,
d) enviar al aflo al menos dos estado de cuenta al domicilio del trabajador; e)
pagar prestaciones adicionales (como retiro parcial por matrimonio y desempleo,
descontandolas del saldo en la cuenta individual) y también los retiros por los
conceptos de ahorro voluntario, y brindar otros servicios como: estados de cuenta

adicionales, la reposicion de documentos y las consultas de saldo.

Ademas, como se mencion6 antes, las Afore estan obligadas a crear y mantener
una reserva especial de dinero que permita salvaguardar los recursos e
inversiones de los trabajadores, ya que en caso de incumplimiento, la Afore debe
cubrir las pérdidas con la reserva especial, y si resultara insuficiente, con su propio
capital social. Estas previsiones legales permiten que el mecanismo institucional
de ahorro para el retiro en México salvaguarde los recursos e inversiones de los

trabajadores.

Regulacion y Competencia en la Industria de las Afe

Los servicios, precios y estructura de mercado de la industria de las Afore se
encuentran estrechamente vinculados con la evolucién del marco legal. El origen
mismo de la industria tiene su antecedente en una reforma a la LSS que previé la
creacion de las Afore y Siefore para auxiliar al programa publico de pensiones del
IMSS mediante la administracién de las cuentas y los recursos en el seguro de

retiro, cesantia en edad avanzada y vejez (RCV) a partir del 1° de julio de 1997.
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Es asi que, bajo un novedoso disefio previsional con participacién publica y
privada, el IMSS debe recaudar las cuotas y certificar los derechos por RCV
mientras que las Afore deben administrar un mecanismo de ahorro que a largo
plazo entregard un monto de recursos a los afi liados para el financiamiento de su
pension. Sin embargo, los recursos que las Afore pueden entregar a los afiliados
dependen a su vez de distintas variables: las tasas de aportacion a las cuentas
individuales, la regularidad en las aportaciones a las cuentas, la carrera salarial,
los afios de cotizacién y las aportaciones voluntarias de los afiliados, pero también
de la tasa de rendimiento real que las Siefore brindan a los recursos por RCV

netas de las comisiones que cobran las Afore por sus servicios.

En razén del disefio anterior, la industria de las Afore puede registrar condiciones
de competencia bajo al menos tres variables: servicios, comisiones vy

rendimientos.

a) Servicios

Desde su creacion, las Afore han operado bajo una estructura de mercado que
favorece la competencia en servicios. Por el lado de la demanda, los afiliados
tienen el derecho de elegir la Afore con los servicios de administracion a su cuenta
individual y también tienen la libertad de cambiar de administradora una vez
transcurrido un afio calendario, contado a partir de que el trabajador se registré o
de la dltima ocasién en que haya ejercitado su derecho de traspaso. Por el lado de

la oferta, el marco legal también favorece la competencia en servicios pues

52



ninguna administradora puede tener mas de 20% del total de las cuentas

individuales y ello evita una concentracion del mercado.

A su vez, la industria de las Afore esta obligada a proporcionar informacion a los
afiliados para que los servicios en las distintas administradoras puedan competir
por sus propios meritos. Es asi que por ley cada Afore debe contar con una unidad
especializada de atencion, con personal en las entidades federativas en que
tienen oficinas, para atender de manera exclusiva las consultas, solicitudes y
tramites de los afiliados. Por ejemplo, los servicios que se ofrecen en ventanilla
incluyen entre otros: corregir datos personales, recibir depdsitos de aportaciones
voluntarias, procesar solicitudes de retiros totales y parciales por concepto de
matrimonio y desempleo, registrar y traspasar cuentas y facilitar las consultas a

estados de cuenta.

A su vez, los avances tecnoldgicos al ampliar las posibilidades de contacto entre
las Afore y los afiliados han incrementado también las posibilidades de
competencia en sus servicios por distintos medios electronicos y de
comunicaciones. Por ejemplo, mediante Internet y centros de atencion telefonica
es posible realizar consultas de estados de cuenta, depdsitos y retiros de las
aportaciones voluntarias, actualizaciones y/o correcciones a datos de domicilio.
Ademas, por medio del correo electronico es posible recibir estados de cuenta y

con los cajeros electrénicos consultas de saldos.
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b) Comisiones

Desde que entré en vigor el sistema de cuentas individuales, el marco legal ha
puesto un especial hincapié en la competencia via comisiones. Por lo anterior, por
ejemplo, la modificacion en el régimen de comisiones —previa autorizacion de
Consar— ha sido uno de los principales motivos por los cuales el afi liado puede
cambiar de administradora. Ademas, desde su creacidén en 1997, la industria de
las Afore ha registrado diversas etapas de desregulacion para elevar precisamente
la competencia via esa variable. Por ejemplo, en 2002 el tramite de traspaso de
una cuenta individual pas6 de la Afore cedente a la receptora para facilitar la
movilidad hacia las Afore con comisiones mas bajas; en 2003 el proceso de
asignacion de cuentas individuales para los afiliados que no eligen Afore —
afiliados asignados— se modificé para pasar de un proceso de prorrateo en las
cuentas entre las Afore a otro en el que las cuentas sélo pueden ser asignadas al
cuartel de las Afore mas baratas; ademas, a partir de 2005 el cambio de las Afore

para los afiliados asignados solo fue posible hacia las Afore mas baratas.

Cabe sefialar también que debido a que el marco legal ha contemplado que las
Afore puedan aplicar comisiones sobre las bases de flujo y/o saldo y a la vez
aplicar descuentos, la comparacién directa entre los cargos de las distintas
administradoras puede llegar a resultar dificil para los afiliados. No obstante, la
comparacion ha sido facilitada en parte por el indicador de Comisién Equivalente,

el cual publica la Consar desde 1998.*
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Adicionalmente, la Consar ha adoptado diversas acciones a lo largo del tiempo
para reducir las barreras de entrada a la industria y fortalecer sus sefiales de
precio. Por ejemplo, el capital necesario para establecer una Siefore Voluntaria fue
reducido e incrementada la cantidad y calidad de la informacion proporcionada al
afiliado. En razén de lo anterior, la industria de las Afore no so6lo ha registrado
condiciones hacia una intensa competencia via comisiones sino incluso episodios
de guerras comerciales. Los resultados para la industria han sido una serie de
fusiones y adquisiciones entre las Afore, la entrada de nuevos participantes y

también una tendencia a la baja en sus comisiones. Véase las gréfi cas adjuntas.

Sin embargo, una reciente reforma a la ley del SAR anticipa ya un importante
cambio estructural en las condiciones de competencia para la industria de la Afore
pues a partir del 15 de marzo de 2008 se elimina la comisién sobre flujo y sélo se
permite el cobro de comisiones sobre saldo.** Dicho cambio legislativo creara
fuertes incentivos para que las Afore desplacen su presente interés en la
administracion del mayor numero de cuentas activas posible hacia la
administracion e incremento de los saldos en dichas cuentas a efecto de poder
obtener mayores ingresos. En este sentido, la medida contribuye a incrementar de
manera significativa las posibilidades de los afiliados para obtener mejores
pensiones pues tanto sus intereses como los de las Afore se encontraran mejor

alineados.
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¢) Rendimientos

Para las Afore, la competencia via rendimientos esta delimitada principalmente por
el régimen de inversion al que estan sujetas las Siefore, pues éste establece los
niveles de riesgo y las clases de activo y/o instrumentos en los cuales las Siefore
pueden invertir los recursos por RCV a fin de otorgar la mayor seguridad y

rentabilidad posible a los recursos de los trabajadores.

En 10 afios de operaciéon del sistema de Afore y Siefore, el régimen de inversion
ha registrado modificaciones graduales. Entre 1997 y 2000, para acotar algunos
riesgos y facilitar la supervision del sistema, el régimen delimité en forma
especifica los activos en que las Siefore podian invertir los recursos por RCV. Asi,
a partir de un enfoque de control de los riesgos de crédito mediante el uso de
cajones de inversion, los recursos por RCV fueron invertidos en su mayor parte en
instrumentos de la deuda del gobierno federal. Sin embargo, ello también
restringié las posibilidades de diversificacion de riesgos y limité las posibilidades
de diferenciacion y competencia via rendimientos entre las Siefore, pues el

régimen de inversion fomento la confi guracion de carteras similares de activos.

A partir de 2000, el régimen de inversion se ha flexibilizado para permitir una mejor
diversificacion de riesgos y una mayor diferenciacién en las carteras. Por ejemplo,
entre 2002 y 2003 los limites de inversion por tipo de emisor se eliminaron y se
introdujeron limites por calidad crediticia. Nuevos emisores fueron permitidos
(organismos paraestatales, gobiernos municipales y estatales) y se introdujo el

uso de productos financieros derivados y del indicador de valor en riesgo (VAR por
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sus siglas en inglés) para controlar riesgos. Sin embargo, fue hasta 2004 cuando
por primera vez se permitio la inversion en instrumentos de renta variable (limitada
hasta 15% del portafolio y s6lo a partir de indices accionarios) y en valores
extranjeros distintos a divisas (limitada hasta 20% del portafolio), lo cual abrié
también la posibilidad por primera vez de que los afiliados tuvieran acceso a dos
Siefore: la SB1 para afi liados mayores a 56 afilos con instrumentos de renta fija
local e internacional, y la SB2 para afi liados menores a 56 afios, la cual agrega el

componente de renta variable a su cartera.

Si bien es relativamente reciente que se han ampliado las posibilidades reales de
diferenciacion y diversifi cacion para las carteras de las Siefore, puede decirse que
la industria de las Afore registra, al amparo de su regulacién, resultados que

brindan cada vez mejores estrategias de riesgo-rendimiento para los afiliados.

Por supuesto es de esperar que en la medida en que el régimen de inversion de
las Siefore siga en su camino de flexibilizacion, también podran existir mayores
posibilidades de competencia en la industria de las Afore en la forma de distintas
estrategias de riesgo-rendimiento. Puede decirse que precisamente en este
sentido apuntan las nuevas modificaciones al régimen de inversion de las Siefore

publicadas en la circular Consar 15-19 del 9 de julio de 2007.

Las principales innovaciones en la circular Consar 15-19 son las siguientes:
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» Se amplia el numero de Siefore basicas de dos a cinco. Esta ampliacion sélo es
para trabajadores menores a 56 afos, por lo que la Siefore basica 1 permanece

sin cambio y solo la Siefore bésica 2 podria sufrir adecuaciones.

» La ampliacion en el nimero de Siefore no sera obligatoria sino que cada Afore,
dependiendo de su estrategia de inversion, decidira los fondos adicionales a abrir.

Sin embargo, la apertura debe ser secuencial o bien en un mismo momento.

» Los afiliados so6lo podran elegir el cambio hacia las Siefore de menor riesgo

respecto a las que fueron asignadas al principio.

* Los nuevos fondos tendran una mayor exposicion a activos en renta variable.

Lo anterior s6lo mediante notas de capital protegido y/o otros instrumentos que
reproduzcan los indices o subindices accionarios permitidos. Esta disposicion
mantiene asi la prohibicion a invertir de manera directa en acciones individuales.
 La exposicién al riesgo en renta variable sera controlada por el nivel de Valor en

Riesgo (VAR) de los activos netos de la Siefore.

En razén de lo anterior, el nuevo régimen de inversidon representa un importante
paso adicional en el camino hacia una mayor diferenciacion y diversificacién de
riesgos en las carteras de las Siefore, el cual sin duda ofrecer4 mejores opciones

de inversion a los afiliados con preferencias y caracteristicas distintas.
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En sintesis, la competencia en la industria de las Afore estd estrechamente
vinculada con el marco legal que la regula. Las recientes modificaciones a la Ley
del SAR y al régimen de inversion de las Siefore promoverdn una mayor
competencia en la industria con base en una combinacibn de mayores
rendimientos y/o menores comisiones, lo que debera traducirse para los afiliados
en mayores posibilidades para incrementar los saldos en sus cuentas individuales
y por lo mismo en sus pensiones. Ante las nuevas reglas de competencia, las
Afore no es posible descartar que en un futuro inmediato exista un nuevo proceso
de fusiones y adquisiciones en la industria a fin de que los participantes logren una

operacion optima.
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* Para un mayor detalle sobre las comisiones por la Afore y del célculo de la
comision equivalente sobre flujo o sobre saldo véase www.consar.gob.mx **
Reforma publicada en el DOF el 15 de junio de 2007

Fuente: BBVA Bancomer con informacién de Consar

c) Pensiones: retiro programado y renta vitalicia

De acuerdo con la Ley del Seguro Social, cuando el trabajador cumple con los
requisitos de edad y cotizacion puede optar entre dos modalidades de pension: un
retiro programado o la contratacion de una renta vitalicia. A continuacion se

exponen de manera breve ambas modalidades de pension.

Con la modalidad de retiro programado, el saldo del afi liado en la cuenta
individual contindabajo la administracion de la Afore y por lo mismo sigue
obteniendo los rendimientos de la Siefore correspondiente. En este caso, la
pension la paga la Afore mediante retiros mensuales de la cuenta individual hasta
agotar su saldo. Sin embargo, el monto del pago mensual se ajusta anualmente
considerando la esperanza de vida del pensionado al momento del recalculo y el
nuevo saldo en la cuenta individual, el cual incluye la rentabilidad ganada en el

ultimo periodo y el descuento de los pagos realizados.?*

En un retiro programado el afiliado continla manteniendo la propiedad del saldo
de su cuenta individual, por lo que en caso de fallecimiento pasaria a formar parte
de su herencia. El monto del retiro programado no puede ser inferior a la pension

garantizada: si en el recalculo periddico el importe resultante fuera inferior, la Afore
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pagaria al afi liado un monto mensual equivalente a la pension garantizada hasta
agotar el saldo, en cuyo caso el gobierno federal estaria obligado a pagar al
afiliado la pension garantizada si éste cumpliera con los requisitos para su

percepcion.

Por otra parte, en la modalidad de renta vitalicia el afiliado suscribe un contrato
irrevocable con una compafiia aseguradora para adquirir su pension. Bajo ese
contrato el trabajador transfiere la propiedad de sus fondos en la cuenta individual
a la compafia aseguradora y ésta se obliga a pagarle de por vida una renta

mensual indexada a la inflacion. No obstante, una renta vitalicia sélo puede ser

24 La Afore calcula el monto del retiro programado anual como la cantidad que resulte de dividir el saldo de la cuenta
individual entre el capital necesario para financiar una unidad de renta vitalicia para el asegurado y sus beneficiarios, y, por
lo menos, igual al valor correspondiente a la pension garantizada. De esta manera, la pension mensual corresponde a la
doceava parte del monto anual del retiro programado para cada afio, en tanto que la unidad de renta vitalicia es igual al
valor presente del total de los beneficios que se estiman para un afiliado con base en tablas de mortalidad y la tasa de
interés técnica que haya establecido la autoridad.
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contratada por los afiliados que cuenten con fondos suficientes para obtener una
pension igual o mayor que la garantizada vigente a la fecha en que se haga

efectiva la eleccion de esta modalidad.

Bajo ambas modalidades de pension, retiro programado y renta vitalicia, los
beneficiarios legales del trabajador quedan protegidos por un seguro de
sobrevivencia. Este seguro lo contrata la Afore a nombre del trabajador al
momento de otorgarsele el derecho a la pensién y se hace con cargo a los

recursos acumulados en la cuenta individual.2®

d) Requisitos para obtener una pension

Para tener derecho a una pension por cesantia en edad avanzada o por vejez se
requiere acreditar la edad y el nUumero de semanas de cotizacién correspondiente
ante el IMSS.

Los trabajadores afiliados a partir del 1° de Julio de 1997 deben cumplir con los
requisitos de la LSS-97 en tanto que aquellos en el proceso de transicion entre
sistemas de pensiones pueden optar por el régimen de pension que mas
convenga a sus intereses de acuerdo con la LSS-97 o bien de LSS-73.%6 Véase el

siguiente cuadro.

25 Véase los articulos 128 a 137 de la LSS para un mayor detalle sobre los requisitos, monto y duracién que tienen las
prestaciones a los benefi ciarios legales una vez que el trabajador ha fallecido (pensiones por: viudez, de orfandad y a
descendientes).

26 El trabajador, para decidir lo que mas convenga a sus intereses, tiene derecho a solicitar al IMSS el célculo del importe
de la pensioén bajo cada una de las leyes.

Este es un tramite que se realiza s6lo a solicitud expresa del trabajador.
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Bajo la LSS-73, las pensiones anuales por cesantia en edad avanzada y vejez se
determinan al combinar una cuantia basica e incrementos anuales computados de
acuerdo con el numero de cotizaciones semanales reconocidas al asegurado con

posterioridad a las primeras 500 semanas de cotizacion.

Para determinar la cuantia basica anual de la pension y sus incrementos, se
considera como salario diario el promedio correspondiente a las ultimas 250
semanas de cotizacién. Si el asegurado no tiene reconocidas esas semanas, se
toman en consideracion las que tenga acreditadas, siempre que sean suficientes

para otorgar una pensiéon por invalidez o por muerte.

El salario diario que resulte se expresa en veces el salario minimo general para el
DistritoFederal (SMGVDF) vigente en la fecha en que el asegurado se pensione, a
fin de determinar el grupo en que el asegurado se encuentra de acuerdo con el
cuadro adjunto. Los porcentajes para calcular la cuantia basica, asi como los

incrementos anuales, se aplicaran al salario promedio diario mencionado.
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Tabla para el Célculo de la Pension
Bajo la LSS-73

Grupo de salarios en  Cuantia basica Incremento anual

veces del SMGVDF % de los salarios %

Hasta 1 80 0.563
1.01a1.25 77.11 0.814
1.26a1.50 58.18 1.178
1.51a1.75 49.23 1.43
1.76 a 2.00 42.67 1.615
2.01a2.25 37.65 1.756
2.26a2.50 33.68 1.868
2.51a2.75 30.48 1.958
2.76 2 3.00 27.83 2.033
3.01a3.25 25.6 2.096
3.26a3.50 23.7 2.149
3.51a3.75 22.07 2.195
3.76 a4.00 20.65 2.235
4.01a4.25 19.39 2.271
4.26 a4.50 18.29 2.302
4.51a4.75 17.3 2.33
4.76 2 5.00 16.41 2.355
5.01a5.25 15.61 2.377
5.26 a 5.50 14.88 2.398
5.51a5.75 14.22 2.416
5.76 a 6.00 13.62 2.433
6.01 en adelante 13 2.45

SMGVDF Salario Minimo General Vigente en el Distrito Federal

Fuente: Ley del Seguro Social, LSS 1973

El derecho al incremento anual se adquiere por cada 52 semanas mas de
cotizacion. Los aumentos a la cuantia bésica, tratandose de fracciones del afio, se
calculan de la siguiente manera: Se tiene derecho al 50% del incremento anual
con 13 a 26 semanas reconocidas, y con mas de 26 semanas reconocidas se

tiene derecho al 100% del incremento anual.
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Cabe sefialar que cuando los trabajadores deciden pensionarse bajo la LSS-73
también pueden retirar de su cuenta individual el saldo acumulado en la cuenta
SAR, durante el periodo de 1992 a junio de 1997, y el saldo en la subcuenta de

aportaciones voluntarias.

Por otra parte, a diferencia de la LSS-73, en la LSS-97 el asegurado puede
obtener en algunos casos una pension aun cuando cumpla de manera parcial los

requisitos legales:

e Cuando el asegurado cumple con el requisito de edad pero no de semanas de
cotizacion puede retirar el saldo de su cuenta individual en una sola exhibicién, o
bien continuar cotizando hasta cubrir las semanas necesarias.

» Cuando el asegurado cumple con las semanas de cotizacion y tiene los fondos
suficientes para adquirir una renta vitalicia superior a mas de 30% de la pension
garantizada y ademas pueda cubrir la prima del seguro de sobrevivencia para sus
beneficiarios, podra pensionarse aun cuando no cumpla con el requisito de edad.

» Cuando el asegurado cumple con los requisitos legales de edad y cotizacién pero
Sus recursos son insuficientes para contratar una renta vitalicia o un retiro
programado, éste tiene derecho a recibir del gobierno federal la aportaciéon
complementaria suficiente para ello. En este caso la pensién se otorgara siempre

bajo el sistema de retiros programados.?’

27 En este caso la Afore continuara administrando los fondos para el retiro del pensionado y efectuara retiros con cargo al
saldo acumulado para el pago de la pension garantizada. Una vez que se agote el saldo en la cuenta individual el gobierno
federal se hara cargo de la pension.
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e) Otros retiros de la cuenta individual
Con el Sistema de Ahorro para el Retiro en México, los cuentahabientes afi liados
al IMSS tienen el derecho a realizar también retiros parciales del saldo en su

cuenta individual bajo dos casos especificos: matrimonio y desempleo.

» Matrimonio : las personas que al momento de casarse tengan un minimo de 150
semanas de cotizacion al IMSS, tienen derecho a un retiro parcial de la cuenta
individual por un monto equivalente a 30 dias de SMGVDF. Este derecho solo
puede ejercerse una vez y no puede solicitarse para posteriores matrimonios.
Ademas, si el matrimonio es conformado por una pareja de trabajadores que
cotizan al IMSS y éstos cumplen con los requisitos, ambos pueden solicitar la
prestacion de forma independiente. No obstante, ejercer esta prestacion reduce el
saldo en la cuenta individual y el nUmero total de semanas de cotizacion al IMSS,
las cuales deben posteriormente cubrirse para tener una pension por incapacidad,

invalidez o fallecimiento.

» Desempleo : las personas que cuenten con un minimo de 250 semanas de
cotizacion al IMSS y que no hayan efectuado retiros por este concepto en los
altimos cinco afios tienen derecho a retirar de la cuenta individual la cantidad que
resulte menor entre el 10% del saldo en la cuenta de ahorro para el retiro o 75
dias de salario base de cotizacién al IMSS en las ultimas 250 semanas. Igual que
en el caso anterior, ejercer esta prestacion reduce el saldo de la cuenta individual
y el nimero total de semanas de cotizacién al IMSS, las cuales deben cubrirse

posteriormente para tener una pension por incapacidad, invalidez o fallecimiento.
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Conclusiones

La primera conclusion es que el nuevo sistema de pensiones sigue siendo
riesgoso. De hecho, el sistema es mas riesgoso cuantos mas conservadores son
los instrumentos que conforman el portafolio en que se invierten los recursos
manejados por las Afores. Bajo un esquema de inversion de largo plazo, es mejor
invertir en la bolsa mexicana de valores que en cetes o en otros instrumentos de
escaso rendimiento. El criterio de evaluacion de riesgo para este tipo de inversion
no debe ser el mismo que para inversiones de corto plazo. Un mecanismo para
disminuir el riesgo consiste en diversificar el portafolio de inversion, pero
permitiendo invertir en instrumentos con mayor rendimiento aunque su volatilidad
sea mayor.

Otra conclusiéon importante es que, definitivamente es conveniente incrementar la
edad a la cual se pueden retirar los trabajadores. Cuanto mayor sea el tiempo que
laboren, su riqueza también lo ser4, mientras que su esperanza de vida después
del retiro tendera a ser menor. La suma de lo anterior provocara que el riesgo de

no recibir un ingreso digno durante la etapa de retiro sea menor.

La cuota social tiene un poderoso efecto en el ahorro de largo plazo de los
trabajadores. El rendimiento que pagan las Afores ha sido superior al otorgado por
otros instrumentos, entre ellos los cetes, por lo anterior es que si se incrementa la
cuota social los rendimientos que este diferencial recibirian crecerian, reflejandose
al cabo de algunos afios en un mayor nivel de riqueza, y con ello, menor riesgo

para el Sistema.
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Al igual que la cuota social, las comisiones cobradas por las Afores juegan otro
papel importante: cuanto mayor la cuota como porcentaje del sueldo, menor la
riqueza acumulada al final del periodo, por lo tanto, mayor la probabilidad de no
alcanzar por lo menos la PMG. De ahi la importancia de incentivar la reduccion de

comisiones.

Dado que el nuevo sistema no esta libre de riesgos, existe la posibilidad de que
los trabajadores inscritos en el IMSS antes de julio de 1997 puedan elegir el
sistema anterior. Bajo un contexto en el que los trabajadores son adversos al
riesgo, los resultados de la simulacion indican que todos aquellos trabajadores que

puedan optaran por el anterior sistema.
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