[\"1 BANCO®: MEXICO

La Reforma del Sistema de Pensiones de México:
Posibles Efectos sobre las Jubilaciones, la Dinamica
del Ahorro Obligatorio y las Finanzas Publicas

Extracto del Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2020, Recuadro 4, pp. 53-58, documento publicado
el 3 marzo de 2021.

1. Introduccion

El 9 de diciembre de 2020 se aprobé la reforma al sistema de pensiones de la Ley del Seguro Social de México, la
cual entrd en vigor el 1 de enero de 2021.! Los principales elementos de esta reforma son: i) un incremento en
el porcentaje de las aportaciones, en particular las realizadas por los patrones, a las cuentas para el retiro de los
trabajadores de 6.5% a 15% del Salario Base de Cotizacion (SBC), mismo que se realizara de forma gradual a partir
de 2023 y concluyendo en 2030; ii) un esquema flexible para la obtencién de la pensidon minima garantizada
(PMG), la cual ahora varia en funcién de la edad, el salario promedio del trabajador y las semanas de cotizacién
y que, en general, es mayor a la anterior PMG fija; iii) la reduccion en el nimero de semanas que un trabajador
debe haber cotizado al IMSS durante su vida laboral para tener derecho a una pension; vy, iv) el establecimiento
de un limite méximo a las comisiones que cobran las administradoras de fondos para el retiro. Esta reforma tiene
implicaciones en distintas dimensiones, en particular, en el nimero de trabajadores que podran alcanzar una
pension, en el monto de las mismas, en los activos bajo administraciéon de las Sociedades de Inversién de los
Fondos para el Retiro (SIEFORES) y en las finanzas publicas. Dichas implicaciones se analizan a continuacién.

2. Principales aspectos de la reforma al sistema de pensiones y resultados
esperados

En 1997 el sistema de pensiones para el sector privado transitd a un régimen de contribuciones definidas,? en el
cual se mantenian dreas de oportunidad que la reforma de 2021 busca atender. En particular, estas dreas de
oportunidad se asocian con la cobertura del sistema pensionario, es decir, el porcentaje de la poblacidon que
obtiene una pensioén, y la suficiencia del monto a recibir en el periodo jubilatorio para cubrir las necesidades del
pensionado. En efecto, de acuerdo con cifras de la CONSAR, se estima que Unicamente un 25% de los
trabajadores que cotizan a lo largo de su vida bajo el régimen anterior alcanzarian una pensién. Asimismo, de
acuerdo con la OCDE, la tasa de reemplazo para quienes si obtuvieran una pensidn, la cual se define como el
monto mensual de la pensién como porcentaje del salario promedio recibido durante la vida laboral del
trabajador, hubiese sido, para un trabajador con un ingreso igual al promedio de la distribucidn salarial, de 27.7%,
la mas baja entre los paises miembros de dicha organizacién (Grafica 1). Asi, la reforma en vigor desde 2021
busca lograr incrementos sustanciales en la mencionada cobertura de poblacién y suficiencia de pensién. Para
ello se realizaron modificaciones en las siguientes vertientes: i) un incremento en las contribuciones totales a las
cuentas individuales de los trabajadores; ii) un esquema para la obtencion de una pensién minima garantizada

1 Las leyes reformadas son la Ley del Seguro Social y la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Ver Diario Oficial de la Federacidn, Decreto por el que se reforman, adicionan
y derogan diversas disposiciones de la Ley del Seguro Social y de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, 16 de diciembre de 2020.

2 El 1 de julio de 1997 entr6 en vigor la Ley del Seguro Social (LSS 97) que derogd la Ley del Seguro Social de 1973 (LSS 73). La LSS 97 introdujo un nuevo esquema en materia
de pensiones que consistié en sustituir el régimen de beneficios definidos, determinado principalmente con base al salario del trabajador en la etapa final de su vida laboral,
por un régimen de contribuciones definidas, el cual es financiado por contribuciones tripartitas (patrén, trabajador y Estado) a una cuenta individual del asegurado
administrada por una Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE), y cuyo monto de pensidn dependera de los recursos ahorrados en dicha cuenta. El objetivo de dicha
reforma era garantizar la sostenibilidad financiera del esquema de pensiones, al tiempo que proveia de transparencia en los ahorros de las cuentas individuales.
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mas flexible; iii) una disminucion en el nUmero minimo de semanas de cotizacidn al IMSS para tener derecho a
pension; vy, iv) una reduccién en los cobros por comisiones que realizan las Administradoras de Fondos para el
Retiro. A continuacidn se detallan los principales elementos de la reforma y su posible efecto en la pensién de
los trabajadores.

Grafica 1l
Tasa de Reemplazo de Pensiones Neta de Impuestos,
Promedio 2018
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Nota: Corresponde al promedio simple de la tasa de reemplazo neta de
impuestos para hombres y mujeres reportada por la OCDE para
trabajadores con uningreso igual al promedio de la distribucién salarial.
Fuente: OCDE, Pensions at a Glance 2019.

2.1. Contribuciones a las cuentas individuales

Un elemento central de la reforma de 2021 es el incremento gradual de las contribuciones a las cuentas para el
retiro de los trabajadores, de 6.5 a 15.0% del Salario Base de Cotizacidon (Gréfica 2). La implementacion se dard
de la siguiente forma: i) un incremento gradual en la contribucién patronal a partir de 2023 que concluye en
2030. Dicha contribucién pasarad de 5.15% en 2021 y 2022, a 13.875% del SBC en 2030 para los salarios a partir
de 4.01 veces la Unidad de Medida y Actualizacion (UMA) y hasta el tope del SBC de 25 UMA. Para los SBC de 1
salario minimo (SM) hasta 4 UMA, se da un incremento progresivo de la cuota patronal la cual ird en 2030 desde
5.15% para 1 SM (sin cambio) hasta 12.077% para 4 UMA;? ii) una redistribucion de la aportacién gubernamental,
la cual se concentrard, en su totalidad, en trabajadores que ganen de 1 SM hasta 4 UMA. En dicho rango la
aportacién gubernamental serd tal que al sumarse con la aportacidn patronal den en su totalidad 13.875% del
SBC. Asi, la aportacién gubernamental ird desde 8.724% para 1 SM, hasta 1.798% para 4 UMA;* v, iii) la
permanencia sin cambio de la aportacién del trabajador, en 1.125% del SBC. Manteniendo lo demads constante,
la mayor tasa de contribucién a las cuentas de los trabajadores incrementara el monto de ahorro en sus cuentas
individuales y, consecuentemente, en sus pensiones. No obstante, este no es el Unico factor de la reforma que
tiene un impacto sobre la tasa de reemplazo. El nuevo esquema de PMG también conduce a un aumento del
monto de las pensiones.

3 Incluye la cuota patronal de 2.0% del SBC al ramo de retiro, la cual permanece sin cambios con la reforma de 2021.

4 La aportacion de la cuota social como porcentaje del SBC es estimada con base en los montos de cuota social en pesos establecidos en la reforma al articulo 168 de la Ley del
Seguro Social vigente.
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Grafica 2
Aportaciones al Sistema de Ahorro para el Retiro
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1/ La cuota social se ubica en un rango de 8.724% para trabajadores con un ingreso de
1 salario minimo a 1.798% para los trabajadores con ingresos de hasta 4 UMA. En el
caso de las aportaciones patronales, ésta va de 5.151% para trabajadores con un
ingreso de 1 salario minimo a 13.875% para trabajadores con ingresos de 4 UMA en
adelante.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Ley del Seguro Social.

2.2. Mayor pension minima garantizada

Previo a la reforma de 2021, la PMG era un monto fijo para todos los trabajadores elegibles. Esta pensién se
otorgaba al cumplirse dos condiciones: i) que el trabajador tuviera un minimo de 1,250 semanas de cotizacion;
y, ii) tener 65 afios de edad.® En 2020, la PMG fue de 3,289.34 pesos mensuales.®

En cambio, con la entrada en vigor de la reforma de 2021, la pensidn garantizada es una funcién creciente de la
edad de retiro, las semanas de cotizacién y el promedio del SBC durante la afiliacién del trabajador al IMSS. Con
ello, la pensién garantizada oscilard entre 2,622 y 8,241 pesos mensuales. En general, la nueva PMG es mayor a
la derogada para un mismo nivel de salario y edad del trabajador (ver Grafica 3). Por ejemplo, un trabajador con
SBCde 4 a4.99 UMA, al menos 1,250 semanas de cotizacidn, y 65 afios de edad, se prevé que tanto en el esquema
anterior como en el nuevo seria acreedor a una PMG. Bajo el régimen anterior, la PMG habria sido de 3,289.34
pesos. Con la reforma de 2021, la PMG para este trabajador seria de 7,117.0 pesos, 116% mayor a la del esquema
anterior.

5 A partir de los 60 afios de edad el asegurado puede disponer exclusivamente de los recursos del seguro de cesantia en edad avanzada. Los recursos del seguro por retiro son
disponibles hasta los 65 afios de edad. A diferencia de la pensidn por vejez, la pensidn por cesantia en edad avanzada a los 60 afios tiene como requisito que el trabajador
acredite haber quedado privado de trabajo remunerado en caso de que el Instituto Mexicano del Seguro Social no haya recibido su aviso de baja.

@

La pension garantizada hasta el 31 de diciembre de 2020 equivalia a 3,289.34 pesos mensuales, monto que resulta de actualizar el salario minimo general vigente en el Distrito
Federal el 1 de julio de 1997 equivalente a 26.45 pesos diarios con el factor que se obtiene del cociente entre el indice Nacional de Precios al Consumidor de diciembre de
1996 y el de diciembre de 2019. Adicionalmente, el articulo décimo cuarto transitorio del Decreto por el que se reforman diversas disposiciones de la Ley del Seguro Social
publicado en el Diario Oficial de la Federacién el 20 de diciembre de 2001 establecié que las pensiones determinadas para los seguros de cesantia en edad avanzada y el de
vejez se incrementarian en 11% al momento de su determinacion por lo que cuando la pensién determinada equivale a la pensidn garantizada esta se incrementa en dicho
porcentaje.
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Grafica 3
Pensidén Garantizada por Nivel Salarial:
Esquema Anterior y Nuevo Esquema
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Nota: La pensién garantizada (PG) mostrada en las barras soélidas
corresponde ala otorgada con 60 afios yla punteada a la otorgada con 65
afios 0 mas dado el nivel de salario y las semanas de cotizacién (SDC)
que se indican. Para el rango de 1000 a 1,250 SDC, corresponde ala PG de
un trabajador que cotiz6 1125 semanas.

Fuente: Elaboracién propia coninformacién de la Ley del Seguro Social.

2.3. Reduccidn de las semanas de cotizacion requeridas y trabajadores con elegibilidad de pension

Para incrementar el nimero de trabajadores elegibles a una pensién, con la reforma de 2021 se reducen las
semanas requeridas de cotizacién ante el IMSS. En particular, el elevado umbral que prevalecia previo a la
reforma, de 1,250 semanas de cotizacidn para alcanzar el derecho a la pensidn, restringia el nUmero de
trabajadores que podian aspirar a este beneficio. En este contexto, la reforma 2021 reduce el requisito de
semanas de cotizacion de 1,250 a 750 semanas en 2021; este nivel minimo transitorio se incrementa anualmente
en 25 semanas de cotizacidn para alcanzar un minimo permanente de 1,000 semanas a partir de 2031. Esta
reduccidn busca incluir en la red de beneficiarios del sistema a un mayor nimero de trabajadores, y reconoce la
estructura del mercado laboral en México, en el cual una alta proporcién de trabajadores transitan entre la
formalidad e informalidad durante su vida laboral (Levy, 2020; Zamarripa, 2020).

2.4. Comisiones cobradas por las administradoras de fondos para el retiro

La reforma a la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro establece un limite maximo a las comisiones cobradas
por las Administradoras de Fondos para el Retiro, el cual se determinara como el promedio aritmético de los
cobros en materia de comisiones en los sistemas de contribucion de los Estados Unidos de América, Colombiay
Chile, y de acuerdo a los criterios que emita la Junta de Gobierno de la CONSAR. Todo lo demas constante, la
pension neta de comisiones para un trabajador seria mayor bajo esta reforma.

2.5. Evaluacidn
Tomando en consideracién todo lo anterior, se estima lo siguiente respecto de la reforma de 2021:

i) Se incrementa el nimero de trabajadores que pueden acceder a una pensién. En México, la densidad de
cotizacion (DDC) de los trabajadores, es decir, la proporcidn de periodos con aportacion que el trabajador realiza
al sistema de pensiones respecto del total de tiempo que ha permanecido en el mercado laboral, ha sido baja
como resultado de la elevada intermitencia de los trabajadores entre el sector formal e informal. De acuerdo
con cifras de CONSAR, la DDC promedio es de 44.3%, lo que significa que el trabajador promedio pasa menos de
la mitad de su vida laboral en el sector formal de la economia.” Esto propiciaba que bajo el régimen anterior, un
numero reducido de trabajadores podia cumplir con los requisitos para alcanzar pensién.

7 Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (2019). "Diagnéstico de la Generacién AFORE IMSS", México: Apuntes Sobre el SAR no. 2.
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Por ejemplo, para un individuo que comienza a trabajar a los 22 afos y se retira a los 65 afios, bajo el régimen
anterior alcanzaba una pensién con una DDC minima de 56%. No obstante, alrededor del 75% de los trabajadores
afiliados al IMSS presentan una DDC inferior por lo que no serian elegibles a una pensién. Con la reforma, la
reduccidn a 750 semanas de cotizacidn reduciria a 34% la DDC minima de ese trabajador y con ello Unicamente
el 5% de los trabajadores quedaria excluido de recibir una pensién. Al finalizar el periodo de transicién, con 1,000
semanas minimas de cotizacion, la DDC minima seria de 45% y el porcentaje de asegurados que no alcanzaria
pension seria de 55%.

ii) Se incrementan considerablemente las tasas de reemplazo. Ello se ilustra mediante un ejercicio que toma en
cuenta a un trabajador que cumple con los requisitos de pensionarse bajo los dos esquemas, y observar sus tasas
de reemplazo hipotéticas a distintos niveles de SBC. Esta estimacion supone que el ultimo salario recibido por el
trabajador es igual al salario promedio de cotizacién observado durante su carrera laboral. Es importante sefialar
que el ejercicio considera dos cambios fundamentales de la reforma de 2021: las mayores aportaciones a las
cuentas individuales de todos los trabajadores, y la flexibilizaciéon de la PMG que ahora sera de mayor cuantia y
se otorgara a mas trabajadores.

Las tasas de reemplazo estimadas para un mismo trabajador bajo los esquemas previo y posterior a la reforma
de 2021 se ilustran en la Gréfica 4.

Grafica 4
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1Y Supone una anualidad calculada para una persona que cotizé 1250
semanas, que adquiere su pensién a los 65 afios de edad con una
esperanza de vida de 15 afios, que su Ultimo salario es igual al salario
promedio de cotizacién en su vida laboral y con un rendimiento real neto
de comisiones de los activos acumulados en su cuenta individual de 3.0%.
Fuente: Estimacion propia con informacién de la Ley del Seguro Social.

Considerando lo anterior, los principales resultados con la reforma de 2021 respecto de las tasas de reemplazo
serian: i) las tasas de reemplazo aumentan considerablemente para todos los niveles de ingreso; v, ii) el
incremento en puntos porcentuales de la tasa de reemplazo es mayor para trabajadores con ingresos de hasta 5
UMA, que para trabajadores con ingresos mas altos. Esto se debe a que la flexibilizacién de la PMG actua en
favor de los trabajadores con niveles de ingresos mas bajos.

Para finalizar esta seccion, es relevante enfatizar que los beneficios para los trabajadores de la reforma al sistema
de pensiones 2021 se incrementarian en mayor grado en la medida en que se instrumenten otras medidas de
politicas publicas que incentiven una mayor formalizacidon del mercado laboral de México.
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3. Implicaciones para los activos administrados por las SIEFORES

El sistema de pensiones introducido en 1997 ha contribuido de manera importante al desarrollo de los mercados
de deuda interna del pais a través del aumento continuo del ahorro financiero de los hogares.® En particular, las
Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro (o SIEFORES) se han convertido en inversionistas
institucionales muy importantes para los mercados financieros nacionales. Por ejemplo, los fondos de estas
instituciones han permitido tanto aumentar el plazo de financiamiento del Gobierno Federal, favoreciendo asi la
sustitucion de deuda externa por interna, como dotar de profundidad y liquidez a la curva de rendimientos de
dichos valores. En este sentido, la reforma recién aprobada podria contribuir alin mas a potenciar el desarrollo
del sistema financiero, aportando mas recursos no solo al mercado de valores gubernamentales, sino también a
los de deuda corporativa y renta variable.

En efecto, los activos netos de las SIEFORES han aumentado significativamente desde 1998, hasta alcanzar un
20% del PIB al cuarto trimestre de 2020 (Grafica 5a). Una proporcion elevada de estos activos esta invertida en
instrumentos internos de renta fija. No obstante, dicha proporcién ha disminuido gradualmente, favoreciendo
otro tipo de instrumentos. Asi, al cuarto trimestre de 2020, las SIEFORES tenian 44.0% de sus activos netos
invertidos en valores gubernamentales, 25.2% en titulos de renta variable, 14.8% en deuda privada interna y el
resto en FIBRAS y otros instrumentos (Grafica 5b).

Grafica 5

Activos Netos de las SIEFORES */
a)Porcientodel PIB2/

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

b) Estructura porcentual

Valores Gubernamentales 3/ Deuda privada
Renta Variable FIBRAS y Estructurados 5/
Otros 4/

100 1

80 A

60 1

40 A

20 A1

0 | N N B S B S B B S H B R N LA B e e |

0 DO A NMIT W OMNOWWMDNDO A ANMST N ON 0O O
§38S888888888c8838888888¢8
o N AN AN AN AN ANANANNANNNNNNNNNNNNN

1 Activos netos de las SIEFORES Basicas y Adicionales.

2/ PIB promedio de cuatro trimestres.

3/ Incluye Cetes,Bondes D, Bonos atasa fijay Udibonos.

4/ Incluye deuda internacional, UM S, valores IPAB, entre otros.

5/ Incluye CKDs y Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios.

Fuente: Estimaciones por Banco de M éxico coninformacién de la Consar.

8 Para mayor detalle, ver el capitulo Il de “El Mercado de Valores Gubernamentales en México” de Banco de México, disponible en el siguiente vinculo:
https://www.banxico.org.mx/elib/mercado-valores-gub/OEBPS/Text/default.html
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Dada la relevancia de las SIEFORES como inversionistas institucionales, es importante evaluar el posible impacto
de la reforma recién aprobada sobre el volumen de los activos bajo su administraciéon. Ello, porque es de
esperarse que dichos recursos aumenten como resultado de los cambios aprobados a las aportaciones
patronales a las cuentas individuales de los trabajadores. Asi, se presentan a continuacion los resultados de un
ejercicio de simulacién, mismo que considera dos escenarios:’

(i) Escenario sin reforma, donde se mantienen sin cambio las aportaciones patronales, de los trabajadores y del
Gobierno Federal. En particular, en este escenario se mantiene la aportacién patronal en 5.15% sin importar el
nivel salarial del trabajador, mientras que la suma de las aportaciones tripartitas se ubica en un rango
comprendido entre 11.18% para aquellos trabajadores con un SBC de un salario minimo y 6.50% para
trabajadores cuyo SBC es igual o mayor a 25 UMA.

(ii) Escenario con reforma, donde se incorporan los cambios propuestos a las aportaciones patronales. En
particular, el escenario instrumenta los incrementos graduales de dichas aportaciones hasta el 2030, de tal forma
que en ese afio estas se ubicarian entre 5.15% para trabajadores con un SBC de un salario minimo y 13.875%
para trabajadores con un SBC a partir de 4.01 UMA y hasta el tope de 25 UMA. Asimismo, si bien este escenario
supone que el total de las aportaciones gubernamentales se mantiene sin cambios, no excluye el hecho de que
estas se redistribuyan en beneficio de aquellos trabajadores con menores ingresos, en particular, para los que
tienen un SBC igual o menor a 4 UMA. En tanto, las aportaciones de los trabajadores se quedan sin cambios con
respecto del escenario sin reforma.

Ambos escenarios se simulan hasta 2040, es decir, 10 afios después de haber concluido la etapa de transicién de
la nueva reforma. En ambos se utiliza el crecimiento promedio observado de los ultimos 8 afios para proyectar
de 2021 a 2040 al PIB real, a los trabajadores afiliados al IMSS y a las revisiones salariales contractuales en
términos reales. Por su parte, también se considera el resultado promedio de los ultimos 8 afos del rendimiento
real anual de la cartera de las SIEFORES para proyectar esta variable.®

Con base en estos supuestos, se obtiene que en el escenario con reforma los activos netos de las SIEFORES
alcanzarian 56% del PIB en el 2040, mientras que en el escenario sin reforma dichos activos representarian el
35% del PIB (Grafica 6a). En el primer escenario, el incremento de 36 puntos porcentuales respecto a lo
observado en el 2020 (es decir, 20% del PIB) provendria de un aumento significativo en las contribuciones
patronales (Grafica 6¢). Por su parte, en el escenario sin reforma, el aumento de 15 puntos porcentuales respecto
del mismo nivel de referencia se explicaria solamente por un mayor crecimiento inercial de los activos netos de
las SIEFORES respecto del crecimiento inercial del PIB. Estos resultados dependen de los supuestos considerados.
Por ejemplo, si se observara un rendimiento menor de la cartera de las SIEFORES a lo considerado, o bien un
crecimiento de los trabajadores afiliados al IMSS a lo largo del periodo de proyeccidon mas bajo de lo anticipado,
o incluso un crecimiento de los salarios también menor, entonces la acumulacion de activos bajo administracidn
de las SIEFORES mostraria un dinamismo menor a lo proyectado.

° En ambos escenarios, se supone que la masa salarial real y el nimero de trabajadores registran crecimientos anuales de 0.5% y 3.8%, respectivamente, reflejando el promedio
observado de los ultimos ocho afios. Ademds, para proyectar el comportamiento futuro de los activos netos de las SIEFORES, se estiman los rendimientos de la inversion de
sus recursos. Para ello se supone un rendimiento neto real anual de 1.9%, equivalente a lo observado en los tltimos 8 afios.

10 Las tasas anuales de crecimiento promedio de los Ultimos 8 afios para las variables utilizadas en la proyeccidn son las siguientes: 2.3% para el PIB real, 3.8% para el nimero
de trabajadores afiliados al IMSS y 0.5% para las revisiones salariales contractuales. En tanto, el rendimiento real anual promedio de los Gltimos 8 afios para la cartera de las
SIEFORES se ubica en 1.9%
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Grafica 6
Resultados de las Proyecciones
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c) Contribuciones anuales a las AFORES con Reforma 4/
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1Y Activos netos (SIEFORES Basicas y Adicionales). Para las
proyecciones de 2021a 2040, se consideran ademas los retiros previstos
de las SIEFORE Basica de Pensiones, 55-59, 60-64, 65-69, 70-74 y 75-79 .
2/ PIB promedio de cuatro trimestres.

3/ Por concepto de Retiro, Cesantia en Edad Avanzaday Vejez (RCV), yla
cuotasocial por parte del Gobierno Federal. Total de 6.5%del SBC.

4/ Por concepto de RCVy lacuota social por parte del Gobierno Federal.
Aumento aradual hasta lleaar al total de 15%del SBC en 2030.

Fuente: Estimaciones por Banco de M éxico con informacién de la Consar.

4. Efecto de la reforma sobre las finanzas publicas

Se estima que los cambios previamente explicados tendran implicaciones para las finanzas publicas a través de
tres canales:
a) La modificacién de la cuota social y la derogacién de la contribucién del Gobierno Federal. Lo anterior

contribuira positivamente a las finanzas publicas debido a que la mayor aportacion por concepto de cuota
social en la que incurrira el Estado, ahora concentrada en el grupo de trabajadores con SBC de hasta 4 UMA,
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seria mas que compensada por el ahorro que obtiene de haber eliminado la aportacion del Estado de 0.225%
del SBC para todos los cotizantes del IMSS. Asi, la modificacién de la cuota social generaria un beneficio fiscal
cuyo valor presente se estima en 5.2% del PIB entre 2023 y 2100.

Las recuperaciones por parte del Gobierno Federal de los recursos acumulados en las cuentas individuales
de los trabajadores que decidan pensionarse bajo la LSS 73 generaria un beneficio fiscal, dadas las mayores
capitalizaciones que tendran con el incremento de las aportaciones, cuyo valor presente se estima en 3.6%
del PIB entre 2023 y 2100. Esta estimacidn supone que todos los trabajadores con opcidn a elegir su régimen
de pensidn, elegirdn los términos previstos por LSS 73 dados los menores requisitos de semanas de cotizacién
(500 semanas) y un monto de pensién que no depende de los recursos acumulados en su cuenta individual,
sino del promedio de su salario en las udltimas 250 semanas de cotizacidn. Por ello, el incremento en las
aportaciones a sus cuentas individuales no implicarad ningin beneficio directo a este grupo de asegurados,
pero si mayores recursos a transferirse al Gobierno Federal. Al cierre de 2018, el IMSS reportd que alrededor
de 6.3 millones de asegurados pueden elegir pensionarse por la LSS 73; si bien la edad promedio de este
grupo es de 56 afios, los miembros mas jovenes estarian por cumplir los 40 afios, por lo que se estima que el
ultimo trabajador que podria pensionarse por LSS 73 lo haria a mas tardar en 2045.
Grafica 7
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El otorgamiento de una PMG de mayor cuantia a un mayor nimero de trabajadores, dada la flexibilizacién
en el requisito de semanas de cotizacién para obtenerla, daria lugar a un costo fiscal cuyo valor presente se
estima en 9.1% del PIB en el periodo 2021 a 2100, si bien se prevé que hasta 2045 el valor presente del costo
seria de solo 1.3% del PIB. Este costo fiscal se debe a que la ley establece que la pensidn garantizada, si bien
se paga en primer término con los recursos acumulados en la cuenta individual del trabajador, al agotarse
dichos recursos la pension se financia con cargo al Gobierno Federal. Esta estimacién considera que los
cotizantes se pensionan a diferentes edades en el rango de 60 y 65 afios y que cotizaron
ininterrumpidamente en el régimen establecido en la LSS 97 en el mismo nivel de salario. Se supone ademas
un rendimiento real de los recursos acumulados en las cuentas individuales, neto de comisiones, de 3.0%
anual. Asimismo, al igual que en el caso de la estimacion de la cuota social, considera las trayectorias
estimadas de la poblacion del Consejo Nacional de Poblacion, una estimacién propia del nimero de
cotizantes del IMSS en cada afo, asi como una estructura salarial similar a la observada en 2019. Este costo
se veria reducido por aquellos factores que incrementen el volumen de ahorro como un aumento en el
salario promedio o mayores rendimientos, lo cual reduce la probabilidad de que el trabajador reciba una
pension garantizada o, que si lo hace, su periodo de autofinanciamiento sea mas prolongado. Por el
contrario, un aumento de la esperanza de vida tenderia a incrementar el costo fiscal de la pensidon
garantizada.
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En suma, se estima que el impacto de esta reforma sobre las finanzas publicas represente un ligero costo fiscal
en valor presente neto (VPN) de 0.3% del PIB de 2020 para todo el periodo de analisis, si bien entre 2023 y 2045
se observaria un beneficio fiscal de 4.6% del PIB, de 2046 a 2100 habria un costo fiscal de 5.0% del PIB (Grafica
7).

5. Consideraciones finales

Este recuadro presenta los principales elementos de la reciente reforma al sistema de pensiones. Los principales
resultados que dicha reforma conllevaria son: i) un mayor nimero de trabajadores que podra acceder a una
pension, al reducirse las semanas de cotizacion requeridas ante el IMSS; ii) una pensién mas alta debido al
incremento en las aportaciones a las cuentas individuales de los trabajadores y a la mayor flexibilizacién de la
PMG; v, iii) una recuperacién de un saldo mayor para trabajadores que no cumplan con los requisitos para una
pensidn, dadas sus mayores aportaciones. Asi, la reforma en vigor en 2021 beneficiaria principalmente a aquellos
trabajadores formales que se jubilen bajo la ley 97, es decir, que su jubilacién esté en funcion de las
contribuciones realizadas a su cuenta individual. En cuanto a los activos bajo administracién de las SIEFORES, la
reforma recién aprobada conlleva un importante crecimiento sostenido del ahorro interno que permitird una
mayor disponibilidad de recursos para el financiamiento de proyectos productivos de largo plazo. Por ultimo,
esta reforma representaria sobre las finanzas publicas un ligero costo fiscal en VPN de aproximadamente 0.3%
del PIB de 2020 para todo el periodo de andlisis de 2021 a 2100, aunque durante los primeros 23 afios se
observaria un beneficio fiscal de 4.6% del PIB, mientras que durante el resto del periodo habria un costo fiscal
de 5.0% del PIB.
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