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[ 2 |3 )( 4] ( vision del estudio ) BBVA

BBVA analiza de una manera integral a los sistemas de pensiones en México

Considerando...
,,P?r,ﬁ.l,,d? ,,,,,,,, Perfil de crecimiento
Envejecimiento ) >
- _ Demografia Vacroecenomia
= Poblacion activa

= Evolucion del PIB

= Nivel de Inversion

= Productividad

= Demanda de
trabajo formal

» Oferta laboral
= Potenciales
pensionistas

Corlcicionas
gdelfsistena

Perfil de afiliacién, cotizacion y beneficios

= Cobertura

*= Pensiones y tasas de reemplazo
= Ahorro / desahorro publico
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[ 2 |3 )( 4] ( vision del estudio ) BBVA

Y para evaluar las pensiones y sus costos fiscales se realiza una proyeccion en el
periodo 2005-2050

El cambio demografico sera significativo:

D)

0

» Mayores a 65 afios se incrementan en 4 veces
% Jovenes reducen su participacion a la mitad

» PEA y oferta laboral con un incremento anual decreciente

Demografia

oS

Poblacién en edad dependiente PEA: Incremento anual
) 1000 - Miles de personas
Millones de personas
40 -
35 - 800 -
307 600 -
25 - 0-14
20 - 400 -
15 -
200 - 113
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5 - 0 ‘
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[ 2 j( 3 j( 4 j [Visién del estudio
Y para evaluar las pensiones y sus costos fiscales se realiza una proyeccion en el
periodo 2005-2050 (cont.)

)BBVA

Macroeconomia
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Generar empleo y reducir informalidad seran el principal reto:

+» Reformas econdmicas clave

@ Avance parcial e inversion de 20 a 25% del PIB
@ Crecimiento potencial mayor a 4% en préximos 10 afos
“ Mayor productividad y PIB por habitante reducen informalidad

» Se absorbe oferta laboral e informalidad pasa de 60 a 27%

Aumenta inversion (De

Crecimiento potencial

v

20% a 25% PIB)

Desarrollo
Estabilizador

Inversiéon
4 (%PIB)
Q
o £
29
SRS im e e e e o
L I
. Impulso del
~ avance parcial en
reformas

1951

1965

1979 1993 2007 2021 2035 2049
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superior 4% en proximos 10 afios

A\ 4

Mayor productividad y PIB per
capita ofrecen incentivos para
reducir informalidad

. Informalidad 27.s
(Porcentaje de la PEA)
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[ 2 )(3)(4) [Visién del estudio ] BIBVA

Y para evaluar las pensiones y sus costos fiscales se realiza una proyeccion en el
periodo 2005-2050 (cont.)

Pensiones viables y dignas seran la principal preocupacion:

* Relevancia de mecanismos de contribucion definida
% BuUsqueda de estandares internacionales para pensiones

Sist. Pensiones

» Sistema de Pensiones del IMSS con SAR-Afore adquiere una
creciente importancia

O T o
‘E%“ %wﬁmf-
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"1 )(2) 3 )(+) [ Resultados ) BDBVA

1. Entre los esquemas de pensiones del IMSS, la Generacion en Transicion optara
por el régimen de la LSS-73 hasta 2035...

Nivel de la pensidon media mensual*

Pesos a precios constantes de 2004
_ 9000 ~
Reforma a Ley Seguro Social 5000
Afiliados hasta el 30 de Junio 7000 -
de 1997 (Gen. en transicion) 6000 -
) 5000 -
Eligen LSS-73 vs. LSS-97
4000 -
Afiliados a partir del 1o de Julio 2000 —LSS-73
de 1997 (Nueva generacion) . —
2000 - —LSS-97 con vivienda
——
=S 1000 - —LSS-97 sin vivienda
0 T T T T T T T T 1

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

*/ Promedio ponderado de las diferentes categorias de afiliados
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) BBVA

... pero esas pensiones implicaran un alto costo fiscal (aun pendiente de financiar)

Balance actuarial de IMSS-Transicion 2005-2050

400 Miles de millones de pesos constantes de 2004

Con la reforma, todas las
pensiones por LSS-73
representan un pasivo del

Gobierno Federal

Servicio de Estudios Economicos

B Saldo
—— Ingresos

= Gastos

Valor presente del déficit actuarial

55.6%0 del PIB de 2004




[Resultados

(@)= ()

)BBVA

En nuevas reformas del sector publico sera importante considerar entonces el

esguema de transicion

Sistemas de Pensiones del IMSS
iGasto, % del PIB
&

1 yd

WCM-sin r-:f-:-rm/
3

2 ’ Transkkn
- C A W . Inclrya I1Ts1-
.r'-ff.ﬂf w CLNS0 Ok g
1 - -
- = i £

- = e L
= g™ -

- — Muerio Sktama®

(1) L] 15 L &3 a5 41 45 &2

Costos fiscales, % del PIB de 2004
IMSS  ISSSTE

Sin reforma (abierto) 72.7% 38.4%

Con reforma (cerrado) 71.9% 18.6%
e Transicién 56.4% 6.5%
» Pensiones en curso 4.3% 6.6%
* Nuevo disefio (Aportaciones 'y PG) 11.2% 5.5%

Ahorro fiscal 2005-2050 0.8% 19.8%

Servicio de Estudios Econdtmicos

Gasto Publico Anual

en Pensiones del ISSSTE

% del PIB

1.2

1.G

0B _'_,_...--"'"._ Inarcial

0E

KX

0z

Lo
(= 16 a0 26 30 16 dil 46 B

Fuerta: BEYVA Barcomer

Los bonos de reconocimiento
ofrecen certidumbre y
representan un mecanismo de
transicién relativamente
eficiente
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[ 1 ][ 2 ][ 3 ][ 4 J [Resultados

) BBVA

2. En el esquema LSS-97, las pensiones y tasas de reemplazo para la Nueva

Generacion seran mas modestas...

Tasa de reemplazo en 2050

140% - % sobre ultimos 10 afios
120% - “
_— %
100% -
50% - oy T
40% A : ,
20% - :
. JR N S N e e e R %
0% o I ;b o o 1 o T 1 1/ T o T o T o
— — N N 52) ™ < 0
o o o o o o
(QV N N N N AN N N (QV
Grupos de densidad de cotizacion
R i Salario — A2 — B2 p— C2 D2
96% 76% 45% 15%

Salario = salario real promedio de cotizacién mensual al IMSS (pesos)
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% Jubilacién por Ley 1997

- 12,000

- 10,000

- 8,000
- 6,000

- 4,000

2,000

- 0
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"1 )(2) 3 )(4) (Resultados | BDBVA

... Y menores al “promedio” OCDE que podria corresponder a México por su nivel de
desarrollo

::5213;20 %) Sistemas de pensiones de contribucion definida
(o]
100 - Tasa de reemplazo por nivel de ingreso, 2002%*
90 A
80 - Hungria
O
70 Suecia
O
60 4 Poloni
50 A e
- oo
40 - ® : O
@) Escenario base _ Dinamarca
30 - México México 2050 Australia
Relacion inversa
20 7 entre tasa de
reemplazoy
10 1 nivel de ingreso
0 T T T T T T T T 1
0 5,000 10,000 15,000 20,000 25,000 30,000 35,000 40,000 45,000

Ingreso real del trabajador promedio en la industria
Fuente: BBVA Bancomer y OCDE, Pensions at a Glance (2006)

*/ Considera una carrera salarial completa de 40 afios (densidad de cotizacion 100%) y el ingreso de un trabajador promedio en la
industria (equivalente a 3.9 salarios minimos en el caso de México)
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@) (e

) BBVA

No obstante, pensamos que el nuevo Sistema de Pensiones del IMSS cuenta con
elementos para ofrecer mejores condiciones de bienestar

Avances

Garantiza la propiedad de

recursos al trabajador

Ofrece viabilidad econémica al

Sistema de Pensiones

Fortalece el ahorro de largo

plazo

Servicio de Estudios Econdmicos

Lograr pensiones y tasas de
reemplazo en estandares

internacionales

Apoyar mas a los afiliados de

menaores ingresos

Ampliar cobertura
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(@)

[Diagnéstico

) BBVA

Mejorar las pensiones requiere incrementar los saldos en las cuentas individuales:
es clave entonces conocer las variables criticas para el esquema CD

Ahorro para el Retiro

Saldo acumulado en cuenta individual para un

trabajador hipotético, pesos*
1,200,000 -

1,000,000 +

Individuo en etapa
laboral activa
(Ahorro)

800,000 -

600,000 -

400,000 -

200,000 -

Individuo en
etapa de retiro
(Desahorro)

Variables criticas:

25
45 1
65

*/ Asume un ingreso mensual de

n
[ce]

edad

salarios minimos, incrementos

anuales en salarios reales de 1.5%\y una tasa de rentabilidad real en

el ahorro para el retiro de 4%

e Aportaciones

(obligatorias y voluntarias)

e Densidad de cotizacion

(regularidad en aportaciones)
» Rentabilidad neta en

fondos

Servicio de Estudios Econdmicos

Tiempo: Por disefio cuanto mas tiempo o
mas a tiempo se ahorra mas se potencian
los beneficios del sistema de capitalizacion
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@ ) (o ) BBVA

Es posible fortalecer al Sistema de Pensiones del IMSS en varias dimensiones:

Fortalecer cultura
previsional

_______________________________________________________ Propuestas

Establecer un Sistema Nacional de Pensiones Ele_Var
Ampliar Incrementar gradualmente aportaciones obligatorias pens;/ones
cobertura Emplear saldo de vivienda para incrementar pensiones, en tasas de

SU caso reemplazo

Ampliar la disponibilidad de vehiculos de inversion

Focalizar mas la cuota social

Escalonar la pensién garantizada: 50%6 a partir de 900
semanas

Establecer un esquema de cofinanciamiento estatal

Incrementar capacidades productivas de informales

Elevar la educacion financiera Fortalecer

Mejora_r cobertura solidaridad del
existente sistema

Servicio de Estudios Economicos 16



[ Propuestas

)BBVA

Propuesta: Ampliar vehiculos de inversion (fondos, indices de economias emergentes, etc.)
y reducir sesgo-pais (ampliar inversiones en el exterior y controlar por VaR) para
incrementar rentabilidad y pensiones

Portafolios tipicos de fondos de pension

90

% del total del portafolio

80

70

60

50

40

30

20

10

a1 IIHJ 1

México

Hong Kong  Australia Chile us

I:I Acciones locales I:I Acciones extranjero

. Bonos extranjero . Bienes raices

I:I Bonos locales

. Otros

Fuente: Hazel McNeilage, Principal Global Investors 2006

Servicio de Estudios Economicos

Razones

Inversiones en pocas clases de activos

Concentracion en instrumentos con baja
rentabilidad por unidad de riesgo

Significativo sesgo-pais

Beneficios

A largo plazo, la renta variable triplica el
rendimiento excedente de bonos x unidad
de riesgo*

Diversificacion (1a etapa) y rendimientos
con riesgos asimétricos (2a etapa)

Elevar pension media 28.4% con sélo 1 pp
adicional en rendimiento

Elevar tasas de reemplazo en 7 pp con
solo 1 pp adicional en rendimiento

17



()2 @)

[ Propuestas

Propuesta: Incrementar gradualmente aportaciones obligatorias en 4.8% del SBC

para elevar la pension y tasas de reemplazo

Tasas de aportacion capitalizable

12.2 . .
1 11 (% del ingreso del trabajador)
— 10.3
— 10 10 10 promedio LATAM
8.7
AN E R EEEEEEEEEENEEEEENENEESNEN SN EEEEEEEEEEEEEENEN|
80 7.4
eS| [
o]
§| a5
o .
= 3.9
¢ | B E| | 8
> = < =
IERERE s 8| | g
(=) o @ Q2 5 2 ™ 3 (@) ]
2 |3 |2 [E| |8 |3 e |8 (2] |
D O w @) o M = 14 < ®)

T T T T / T T T 1
Asume un trabajador promedio con Fuente: Boletin AIOS Cuadro Num. 32
3.5 salarios minimos

(Diciembre 2006)

70% A

6020 -

50% -

40% -

30%0 -

20% A

10% A

0% -

+20 pp

A2

Tasa de reemplazo en 2050
% Ultimos 10 afios

+17 pp
[ Propuesta
+12pp Base
+5 pp
B2 Cc2 D2

Servicio de Estudios Economicos

Razones
Bajas aportaciones se corresponden con
bajas pensiones
México registra aportaciones menores al
promedio LATAM y OCDE con esquemas
CD
Aportaciones al IMSS son menores a las
del ISSSTE reformado (11.3%)

Beneficios

Elevar pension media en promedio
51.3%

Elevar tasas de reemplazo en promedio
13.5 pp

) BBVA
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()2 @B

j [ Propuestas

Propuesta: Aplicar una Cuota Social de 11%b hasta 3SM y 0% en adelante para
focalizar mas la solidaridad del sistema

Aportaciones para el Seguro de Retiro, Cesantiay Vejez

14 4

12 —

10 1

% del ingreso del trabajador

1 2 3 456 7 8 9 101112 13141516 17 18 19 20 21 22 23 24 25
NUmero de salarios minimos

|:| Cuota social*

|:| Otras aportaciones del Estado

- Aportacion del trabajador
- Aportacion del empleador

con la inflacién.

Servicio de Estudios Economicos

Razones

Cuota social beneficia proporcionalmente
mas a las personas de menores recursos

Capitalizacién multiplica el efecto solidario
de la cuota social

Beneficios

Redistribucidén no incrementa costos
fiscales significativamente (8.2 a 9.9%
del PIB,q,,)

Elevar pension media en 36.6%0

Fortalece solidaridad del sistema

*/ Aportacion del Gobierno Federal por cada dia de trabajo. Su monto inicial corresponde a 5.5% del salario
minimo general al momento de la reforma de 1997 y desde entonces se actualiza trimestralmente de acuerdo

)BBVA
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@ (e ) BBVA

Propuesta: Crear un Sistema Nacional de Pensiones para mejorar cobertura existente

Poblaciéon ocupada Razones
% del total 2006

=  Afiliados pierden derechos pensionarios al
cambiar de subsistema de seguridad social

= Limita la movilidad del empleo y el
desarrollo profesional del afiliado

SSSTE Beneficios
sin = Reconoce beneficios pensionarios del
cobertura afiliado en todo el sistema
de "  Facilita la movilidad laboral y el
Seguridad desarrollo profesional

Social™ =  Incrementa densidades de cotizacion
61%0 y mejora pensiones

N

IMSS-
Oportunidades

Fuente: BBVA Bancomer con informacion de INEGI
*/ Estimada a partir de personas sin acceso a instituciones de salud

Servicio de Estudios Economicos 20



[ Propuestas

)BBVA

Propuesta: Establecer un esquema de cofinanciamiento estatal decreciente al ingreso
para extender cobertura

Aportacion del
trabajador

Acumulada

- 30
60

90

120

150

180

210

*xx

+ 750

780

Aportacion del Estado

X cada 30 pesos

-+ 90
30
10

Acumulada

90
120
130
135
140
145
150
**x*x
237
237

7.0% 4

6.0% +

5.0% 4

4.0% -

3.0% -

2.0% 4

1.0% 4

0.0%

Aportacién del Estado
% del ingreso del trabajador

T T T T T
- ™ [Te]

Salarios minimos

HHHUHDHDHDDQDQDQDQDQDE

Servicio de Estudios Econdmicos

Razones
Los trabajadores independientes no tienen
obligacion de cotizar a la Seguridad Social

64% de la poblacion ocupada no cuenta
con Seguridad Social

Costo fiscal bajo vs Cuota Social para
formales (menor a 50%)

Beneficios

Genera incentivos a cotizar. Mayores
aportaciones llevan a mayores
beneficios.

En términos relativos se favorece mas a
los bajos ingresos

Abre un canal de formalizacion al tener
identificado el registro de los
trabajadores independientes

21



[ Propuestas

)BBVA

Propuesta: Ofrecer educacion financiera para fortalecer la cultura previsional

Opciones de Ahorro para el Retiro

. ., 2006
Fondos de inversion, 4%

Otros, 7% [ ]

En casa, 9%

Seguro de vida, 11%0

Cuenta bancaria, 15%0

Afore, 89%0

O 10 20 30 40 50 60 70 80 90%
Fuente: Consar con informacion de Mitoftky (2006)

49% Propdsito del Ahorro de la poblacion
2006
[ ]
21%
u
8%
6%
4% 3% -
 eaele——
Emergencias Patrimonio Compra Retiro Comprar yacaciones
casa o o vender
auto casa

Fuente: Consar con informacién de Mitoftky (2006)

Servicio de Estudios Econdmicos

Razones
La poblacion identifica bien a las Afore
como un canal de ahorro para el retiro

No obstante, el ahorro previsional tiene
una baja importancia relativa

Beneficios

Fortalecer densidades de cotizacion de
los afiliados

Aprovechar a tiempo los mecanismos
de capitalizacion del sistema

Incrementar el monto de las pensiones

22



[ Propuestas j BBVA

Simulacion de un conjunto de propuestas

J Incrementar aportaciones obligatorias en 4.8 % del SBC
v’ Crecimiento promedio en salario real = 1.5% anual

[ Focalizar mas la en cuota social
v’ Cuota social = 119% hasta 3 salarios y 0% para mas de 3 salarios

[ Flexibilizar régimen de inversion en Siefores para ganar al menos 1 punto en
rentabilidad

v/ Rentabilidad promedio real pasa de 4 a 5%
‘ Incrementar pensidon media en 122% y tasa de reemplazo en 32 pp en promedio

Pension media en 2050 100% - Tasa de reemplazo en 2050
5,000 - (pesos) % Ultimos 10 afios

90%0
4,500 ~

A2 B2 C2 D2
Servicio de Estudios Econdmicos 23

80% -

4,000 ~
70% ~
3,500 +
60% -
3,000 -
50% ~
2,500 +

% A
2,000 A 40%

30% 1
1,500 A
’ +568

20% 1

10% ~

0% ~

1,000 -
500 ~




[ Propuestas ] BBVA

Bajo el conjunto de propuestas simulado, las pensiones y tasas de reemplazo
estarian mas en linea con el nivel de desarrollo esperado para Mexico

Tasa de

reemplazo Sistemas de pensiones de contribucion definida
(%) 100 7 Tasa de reemplazo por nivel de ingreso, 2002%*
90 A
,,,,,,,,,,,,,,,, T — ) [
80 Hung)rla NG
Propuestas S .
70 1 BBVA uecia
boleni México 2050 O
60 oena&.. - .
50 - I R
40 A ® - O O
O Escenario base Dinamarca
30 - México Mexico 2050 Australia
20 A tasa de
reemplazo
10 - ingreso
0 T T T T T T T T 1
0 5,000 10,000 15,000 20,000 25,000 30,000 35,000 40,000 45,000

Ingreso real del trabajador promedio en la industria
Fuente: BBVA Bancomer y OCDE, Pensions at a Glance (2006)

*/ Considera una carrera salarial completa de 40 afios (densidad de cotizacién 100%) y el ingreso de un trabajador promedio en la
industria (equivalente a 3.9 salarios minimos en el caso de México)

Servicio de Estudios Economicos

24



BBVA

Indice

— _ BDBVA
1. | Vision del estudio |

| Hacia el Fortalecimiento de los
Sistemas de Pensiones en México:
Vision y Propuestas de Relorma

2. | Resultados y diagndéstico

3. ‘ Propuestas

4. | Conclusiones

L]
A A &
|||||'|ll'.-|:'|u_-p,.||
i Llasd Bl ._|
VEs & a8
mal i rmig

http://serviciodeestudios.bbva.com

Servicio de Estudios Econdmicos 25



(1) 2)(s)a) (conclusiones ) BDBVA

Conclusiones:

El sistema reformado del IMSS con apoyo en la Industria de Afore
continuara con externalidades positivas para el ahorro, la inversion vy el
crecimiento econdmico

Los Esquemas CD seran pilar clave en la oferta de pensiones del sector
publico (ISSSTE lo confirma), pero es importante considerar el esquema
de transicion

Bajo una vision integral es posible fortalecer al sistema de pensiones
del IMSS

Las propuestas de reforma de BBVA permiten establecer un Sistema
de Pensiones mas solido, solidario y con pensiones mas congruentes
con el nivel de desarrollo que se espera del pais

Servicio de Estudios Economicos 26



)G E) (G

) BBVA

Otros temas clave

Informalidad

Poblacién ocupada remunerada
% del total 2006

Trabajadores
fuera del sector
formal, 57%0

**/ Refiere ocupacion en los sectores publico y privado

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Servicio de Estudios Econdmicos

8,000 -
7,000 +
6,000 -
5,000 +

Otras pensiones

Proyeccion de invalidos y sobrevivientes
Miles de personas

Sobrevivencia

--IIIIIIII

2006 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Fuente: BBVA Bancomer
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