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Resumen

Los activos inmobiliarios representan un ahorro importante de las familias con el que llegan a
la etapa de retiro. En base a ello, las hipotecas inversas, son un producto financiero
desarrollado en algunos paises como alternativa para generar flujos de ingresos liquidos
durante la jubilacion. Teniendo en cuenta que 10s ingresos gue se recibiran durante la etapa
de vejez deben diversificarse a través de diferentes fuentes de financiamiento, el presente
trabajo analiza las potencialidades de la hipoteca inversa como alternativa de ingresos al
retiro. El trabajo se centra en el estudio de caso de México a partir de proyecciones de la
tasa de reemplazo que obtendria un pensionado por vejez, considerando solamente la pension
del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), asi como incorporando una renta vitalicia
proveniente de una hipoteca inversa. Mediante proyecciones realizadas con un modelo macro-
actuarial se encuentra gue dichas tasas podrian incrementarse en casi 45 puntos porcentuales
COMO consecuencia de incorporar rentas vitalicias con base en 10s activos inmobiliarios.
Este resultado refuerza el concepto de establecer no solamente politicas enfocadas en
mejorar los esquemas formales de pensiones, sino también en facilitar mecanismos
financieros privados que permitan generar otros flujos adecuados de ingresos para la
vejez a partir de otros activos.

Palabras clave: hipoteca inversa, pensiones, contribucion definida
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1: Las opiniones vertidas en este documento corresponden Unicamente a los autores y en ninglin caso compromete a la institucion a la
que estan afiliados. Los autores agradecen la informacion proporcionada por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro, asi como la colaboracion de Carlos Serrano, Fernando Balbuena y Samuel Vazquez.
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INntroduccion

La hipoteca inversa’ (HI) es un producto financiero, disefiado para adultos mayores
propietarios de un inmueble que permite convertir a dinero el valor patrimonial que representa
la propiedad de su vivienda, sin perder la titularidad de la misma. Consiste en un préstamo no
reembolsable, teniendo como garantia un inmueble y permitiendo al propietario continuar
habitando en la vivienda hasta su fallecimiento, momento en el que los herederos pueden
optar por pagar el préstamo y recuperar el inmueble o bien no hacerlo, en cuyo caso el
acreedor ejecutara la garantia (adjudicar o vender el inmueble) para liquidar la deuda vy, en
€aso de existir un remanente, entregarlo a los herederos.

El capital prestado puede ser dispuesto de tres formas diferentes: una sola suma de dinero,
una linea de crédito o mediante pagos periodicos durante un periodo limitado de tiempo o
durante toda la vida (renta temporal o renta vitalicia). El monto del préstamo depende de la
edad del prestatario, de las tasas de interés y del precio de la vivienda. Las HI no necesitan
requisitos de ingreso o historial crediticio dado que el pago se garantiza solamente con el valor
de la casa que el pensionista ya posee. Segun Caplin (2002), las HI benefician a los
propietarios de inmuebles, dado que muchos de ellos no relunen los requisitos tradicionales -
ingresos comprobables, edad maxima- para tener acceso a un préstamo hipotecario de
liquidez convencional o no tienen los recursos necesarios para contratar una renta vitalicia.

La HI representa una alternativa interesante para las personas en la etapa de retiro por varias
razones. En primer lugar, las dificultades que tienen los sistemas de pensiones (publicos o
privados) para otorgar ingresos suficientes al retiro; en segundo lugar, los incrementos en la
esperanza de vida se estan presentando de manera cada vez mas acelerada, 1o gque va
generando ajustes (a la baja) en los beneficios pensionarios de las futuras generaciones. En
tercer lugar, en México existe un gran porcentaje de personas en edad de trabajar que
simplemente no ahorran en ningun sistema de pensiones3 , 1o que los lleva a depender de la
ayuda de terceros, especialmente de sus hijos u otros familiares para su manutencion. Estas
situaciones podrian ser mitigadas si las personas en etapa de jubilacion contaran con un
producto financiero basado en los activos inmobiliarios que les permita diversificar sus fuentes
de ingresos liquidos.

Lo anteriormente sefalado motiva la necesidad de realizar un estudio que permita observar la
potencialidad del desarrollo de hipotecas inversas o mecanismos financieros similares en
México. El estudio estd organizado de la siguiente manera: en la seccion uno, revisamos
experiencias internacionales relevantes con hipotecas inversas. En la seccion dos se describe la
situacion del sistema de pensiones en México y mediante un modelo macroecondémico vy
actuarial se realizan proyecciones hasta el ano 2050 de las tasas de reemplazo que obtendrian
los trabajadores cotizantes al IMSS bajo los pardametros actuales del sistema; en particular se
analiza la necesidad de contar con un financiamiento adicional a la pension del IMSS para
contar con recursos suficientes durante la etapa del retiro. En la seccion tres se valora el
impacto que pudiera tener la el ahorro inmobiliario sobre los ingresos al retiro, al calcular la
tasa de reemplazo, adicional a la que proporciona la pension del IMSS, que se obtendria al
incorporar un esquema de hipoteca inversa. Finalmente, en la seccion cuatro se concluye que
las hipotecas inversas pudieran incrementar sustancialmente las tasas de reemplazo de las
pensiones y se plantea una reflexion mas amplia sobre |0s riesgos financieros de la jubilacion y
la posibilidad de contar con una gama amplia de fuentes de ingresos para soportar esta etapa
de inactividad.

2: También se conoce como Hipoteca Reversible o Pension Hipotecaria.
3: EI 60% de la Poblacion Econémicamente Activa labora en la informalidad, por lo que no cotiza a ningun sistema de pensiones.
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1. Algunas experiencias internacionales
en Hipotecas Inversas

Aun cuando en México la HI es una figura novedosa, cuenta con una larga tradicion en otros
paises del mundo, sobresaliendo Inglaterra en donde fue adoptada desde 1965 y Estados
Unidos, a partir de 1989. Otros paises en los cuales se han ido acumulando experiencias con
la implementacion de HI son Australia, Canada, Dinamarca, Espafa, Francia, Holanda, Japon,
Noruega y Suecia.

1.1. Reino Unido

Los productos tipo equity release en Reino Unido iniciaron en 1965, y permiten a los
individuos mayores de 55 afos obtener ingresos a partir de sus activos inmobiliarios y seguir
viviendo en ellos. Existen dos tipos de productos: Hipoteca Vitalicia y Plan de Reversion de
Vivienda. En el Reino Unido, el 1% de las personas mayores de 65 aflos con vivienda en
propiedad son usuarios de estos productos“i

a) Hipoteca Vitalicia (Lifetime mortgages)

El consumidor retiene la propiedad de su vivienda y obtiene un préstamo teniendo como
garantia dicha vivienda. El préstamo puede recibirse como pago unico, renta vitalicia, linea de
crédito o la combinacion de las tres. A pesar de que algunos prestamistas ofrecen la opcion de
hacer pagos regulares de intereses, en la gran mayoria de los casos el consumidor no hace
ningun pago. En su lugar, el interés se acumula y repaga junto con el capital hasta la venta de
la propiedad después de la muerte del propietario o su mudanza permanente (por ejemplo a
una residencia de ancianos). Los proveedores son Instituciones financieras, sociedades
constructoras y prestamistas especializados (non-deposit lenders). El tamafio del mercado es
muy pequefo, alrededor de £71 billdn en préstamos y en promedio se venden anualmente
22,000 planes”.

b) Plan de reversion de Vivienda (Home Reversion plans)

El consumidor vende su vivienda al prestamista. Puede ser total -si vende completamente la
propiedad- o parcial -dejando un porcentaje del valor de la propiedad disponible para herencia-.
En cualguier caso, el prestamista se convierte en el propietario del inmueble. A cambio, el
cliente obtiene un pago Unico o una renta vitalicia, 0 ambos, y el derecho a continuar viviendo
en el inmueble, hasta su muerte 0 su mudanza una residencia de ancianos. Los proveedores
son empresas de servicios financieros y proveedores especializados. El mercado es aun mas
pequeno gue el de hipotecas vitalicias, pues se venden menos de 1,000 planes al ano.

Debido a los altos niveles de rigueza inmobiliaria de las generaciones de adultos mayores, los
planes de equity release tienen un rol importante en ayudar a la gente a tener ingresos al
retiro. Existen innovadores planes de hipotecas inversas flexibles que permiten al cliente tener
acceso a peqguefos montos de capital al principio, dandoles la oportunidad de incrementarlos
en el futuro, lo cual es muy util para gente gue tiene bajas necesidades de liquidez en el
presente, pero saben que dichas necesidades incrementaran en el futuro. Otras innovaciones
son productos disefados para necesidades particulares, como clientes con una baja esperanza
de vida (debido a enfermedad grave o discapacidad), que permiten obtener pagos periddicos
mayores. Es a través de productos que se adaptan a las necesidades del pensionado, que el
mercado de equity release continuara desarrollandose en el futuro.

4: Orts (2012).
5: The Smith Institute (2012). "Making the most of equity release: perspectives from key players”
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1.2. Estados Unidos

Las HI comenzaron a comercializarse en 1989. De 2002 a 2009 el mercado creci¢ debido a
tasas de interés favorables y aumento del precio de la vivienda (Sanchez et al, 2007). A partir
de 2010, el mercado ha disminuido, como resultado de la crisis financiera. En 20171, sdlo un
2.1% de los adultos mayores propietarios de vivienda tienen hipotecas inversas®.

Existen diferentes modalidades. Sus diferencias radican en la forma en que se recibe el
préstamo vy el proveedor (Reyes Arzate, 2010):

e Hipotecas para uso unico: se ofrecen y son respaldadas por parte de algunos gobiernos
estatales y locales, por lo que tienen una baja disponibilidad. Su costo de adquisicion y
administracion son bajos. No se exige la compra de seguros contra danos vy la tasa interés
aplicada es menor, fijando una tasa invariable o un interés simple. Los recursos de estas
hipotecas uUnicamente pueden usarse para un solo fin, por ejemplo reparar la vivienda o
pagar los impuestos de ésta. Se entrega un Unico monto y el préstamo no se devuelve
mientras el propietario habite en esa vivienda.

¢ Hipotecas con aseguramiento federal: tienen el respaldo del gobierno federal de EEUU a
través de la Administracion Federal de Vivienda (FHA7 ), quien garantiza que las entidades
financieras cumplan con los pagos establecidos. La cuantia del préstamo depende del valor
de la propiedad -sujeto a un limite federal de US$625,500- y de la edad del propietario. El
préstamo se devolvera cuando el duefio fallezca y los herederos tienen la opcion de pagar
el préstamo y quedarse la casa, o vender la casa y guedarse con el dinero del patrimonio
remanente, o bien entregar la casa al prestamista. Si el valor obtenido de la venta de la
casa es mayor al monto total del préstamo, los herederos reciben el valor remanente. En
Caso opuesto, si el valor de la casa no puede cubrir el valor total del préstamo, los
herederos no son responsables por el monto remanente. El prestamista tampoco absorbe
dicha pérdida, ya que se cubre a través del seguro hipotecario gubernamental -el costo de
la prima del seguro se incluye como parte del costo total del préstamo-.

e Hipotecas privadas. Ofrecidas por instituciones financieras privadas autorizadas, pero no
existe seguro asociado de la FHA. Se conocen como hipotecas “Jumbo” ya que el monto
del préstamo es mayor al obtenido con una hipoteca con aseguramiento federal, pues no
estan sujetas al Iimite federal establecido por la FHA, pero suelen ser las mas caras. Las
hipotecas jumbo han sido cada vez menos populares conforme el limite FHA para
hipotecas con aseguramiento federal ha aumentado8. Para acceder a ellas se ha de ser
propietario de una vivienda sin deudas.

Actualmente, la hipoteca inversa con aseguramiento federal mas popular es administrada por
la FHA, y se denomina Hipoteca de Conversion del Patrimonio de la Vivienda (HECM? ),
mientras que el mercado privado ha decrecido. Los préstamos HECM representan cerca del
90% de todas las hipotecas inversas del mercado norteamericano'’. Para tener acceso a la
HECM se exige al dueno tener mas de 62 anos y residencia permanente en el inmueble'",
ademas de recibir asesoria de un independiente. El préstamo se otorga mediante un pago
Unico, una renta temporal o vitalicia, una linea de crédito, o una combinacion de los
anteriores.

De acuerdo a Orts (2012), la HECM cuenta con un seguro hipotecario, Unico y especifico de
este programa, otorgado por la FHA que garantiza que el solicitante recibird los pagos
establecidos mientras esté con vida. Cuando la deuda acumulada alcanza el 98% de la cuantia
maxima e><igib|t§2 , Se asigna la hipoteca a la FHA, con lo cual el gobierno continta realizando
los pagos al pensionista y acepta la completa responsabilidad sobre la hipoteca (@ pesar de que

6: Nakajima y Telyukova (2012)

7: Federal House Administration

8: El limite equivale al 95% de la mediana de precios de ventas, por ejemplo en 2009 el limite era de USD$417,000.

9: Home Equity Conversion Mortgage

10: Shan (2011), Nakajima (2012)

11: Este requisito posiblemente responde a la posible existencia de informacion asimétrica sobre las condiciones del inmueble, y con el
fin de disminuir el riesgo moral de la transaccion.

12: Minimo entre el valor de la vivienda y el limite federal para HECM, que actualmente equivale a US$625,500
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la deuda sobrepase el valor de la vivienda, el prestatario viva mas de o esperado o el valor de
la casa disminuya). Este seguro supone una amplia proteccion, tanto para el propietario de la
vivienda -que gueda protegido en caso de gue la entidad financiera entre en una situacion de
insolvencia- como para la entidad prestamista; la prima13 se financia con un porcentaje sobre
el valor de la vivienda (inicialmente 2% y después, 1.25% del balance del préstamo).

A partir de 2010 se permite un nuevo modelo de préstamos mas economico, llamado
HECM SAVER, que reduce el importe de la prima del seguro hipotecario a 0.01% del valor de
la vivienda, pero también reduce el importe que el deudor puede solicitar, entre un 10 y un
18%, ademas de que la tasa de interés es mas elevada. Este producto esta dirigido a personas
gue necesitan un menor importe de préstamo.

Grdfico 1
Numero de préstamos HECM
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Fuente: National Reverse Mortgage Lenders Association (NRMLA), 2013

1.3. Espafa

LLas hipotecas inversas se empezaron a comercializar en Espafia en 2006, estan reguladas por
la Ley 41 de 2007 (Reforma del mercado hipotecario) y no cuentan con un aseguramiento
estatal como en EEUU. Las HI son otorgadas por entidades de crédito o aseguradoras a
mayores de 65 afos, se requiere gue el inmueble sea la vivienda habitual del solicitante y que
la tasacion de la vivienda sea realizada por una sociedad de tasacion, ademas de que el
inmueble debe estar asegurado contra danos.

El importe del préstamo dependera del valor del inmueble, del tipo de vivienda a hipotecar, de
la edad de la persona y de la forma de percepcion (capital Unico, renta temporal, renta vitalicia)
Una vez fallecido el deudor hipotecario, los herederos tienen la opcion de devolver el capital
mas los intereses y conservar el inmueble, o recibir el remanente entre el débito y el valor de
mercado del inmueble. En la escritura de constitucion de la hipoteca se da la posibilidad de
alquilarla o de cambiar de residencia (si se tiene que ir a una residencia de ancianos, por
ejemplo). La tasa de interés aplicable suele ser fija, y cuando finaliza el plazo de percepcion de
rentas de la hipoteca inversa, el interés devengado es generalmente el Euribor hipotecario mas
un diferencial de un 2% (Ver Sanchez, 2007). Las entidades crediticias deben ofrecer un
asesoramiento independiente a los particulares, con la finalidad de garantizar los derechos de
los clientes y adecuar el producto a sus necesidades financieras.

En Espana existe una importante tradicion de la herencia, lo que hace que este producto tenga
un desarrollo mas dificil, a pesar de que el 87%de las personas mayores de 65 afos sean

13: Por ser un programa del gobierno, el seguro HECM no genera ganancias, sino que se utiliza para seguir asegurando las hipotecas
de la FHA
14: Mortgage Letter 2010-34 del 21 de octubre de 2010
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propietarias de sus viviendas15. Otra causa del lento desarrollo de este mercado es el
desconocimiento de estos productos. En ese contexto, seguin Sanchez et al. (2007), en
Espafia se han comercializado mas de 2.000 hipotecas inversas. El perfil del cliente es una
persona de unos 80 afnos, con vivienda de valor en torno a 300.000 euros y que percibe
rentas durante unos 15 anos.

1.4. Otros paises

En otros paises, existe el mercado de hipotecas inversas, aunque el grado de desarrollo es
distinto en cada caso:

e Francia establece el Préstamo Vitalicio Hipotecario (Prét Viager Hypothécaire) en el Codigo
de Consumidores de 2006, como un contrato por el gue una institucion financiera otorga a
una persona fisica un préstamo garantizado con un bien inmueble, cuya cantidad a
reembolsar serd exigida hasta el fallecimiento del deudor.

e [En Canada existe la hipoteca inversa desde 1986 y son ofrecidas por instituciones privadas,
sin seguro gubernamental, a personas mayores de 55 anos, y el préstamo es por un
maximo del 50% del valor de la propiedad. El préstamo recibido no estd sujeto a
impuestos.

e [En Australia, el mercado alcanzd en 2005 mas de 10,000 hipotecas inversas. No existe
una regulacion especifica, sino un codigo de conducta voluntario al que se adhieren las
entidades de crédito que ofrecen estos productos.

Por otra parte, la posible inclusion de estos contratos en la legislacion de algunos paises,
suscCita posiciones gue no logran aln consensuarse, como es el caso de Chile, donde el tema
todavia esta en proyecto, luego gue la Superintendencia de Valores y Seguros recientemente
propuso la implementacion de la hipoteca reversible como una solucion complementaria al
bajo monto de las pensiones.

Es importante sehalar gue las hipotecas inversas surgen como respuesta a la problematica de
una mayor longevidad de la poblacion y a la falta de recursos en la tercera edad, cuando las
pensiones No alcanzan para dar una cobertura Optima a los adultos mayores, como se
analizara a continuacion.

2. Situacion y proyecciones del sistema
de pensiones en Meéxico

En Meéxico, la seguridad social se encuentra fragmentada y coexisten diversos sistemas
publicos de pensiones contributivas para los trabajadores del sector laboral formal, a través de
diferentes organismos de seguridad social. Por tanto, el sistema de pensiones esta constituido
pOr varios subsistemas gue en su mayoria no operan de una manera integrada y existen tanto
sistemas de reparto, como de cuentas individuales.

Desde 1997, México inicio la transicion estructural de su sistema de pensiones: los principales
sistemas publicos han ido migrando en forma obligatoria hacia sistemas de capitalizacion
individual'®, con administracion privada de los recursos y prestaciones vinculadas a los
depositos en las cuentas individuales. Los principales sistemas de pensiones contributivas para
los trabajadores del sector formal cubren aproximadamenté7 al 39.9% de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA), siendo los mds importantes el IMSS, al cual cotizan los
trabajadores formales del sector privado, con una cobertura del 32.9% de la PEA; vy el Instituto

15:Ver Martinez (2012)

16: En 1997 se reformo el sistema de pensiones del IMSS y en 2007 el sistema de pensiones del ISSSTE

17: Seguin datos del | Informe de Gobierno (2013) del Presidente Enrique Pefa Nieto y del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica (INEGI)
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de Seguridad Social para los Trabajadores del Estado (ISSSTE) que afilia a los trabajadores del
gobierno federal -5.6% de la PEA-. Por otra parte se encuentran los sistemas de pensiones de
gobiernos estatales, de universidades publicas y empresas paraestatales, todos ellos con una
cobertura de 2% de la PEA. Es importante mencionar que los trabajadores del sector
informal'® (60% de la PEA) no tienen la obligacion legal de afiliarse y cotizar a un sistema de
pensiones.

En cuanto a la cobertura de pensiones de vejez (nimero de pensionados como porcentaje de
la poblacion mayor a 65 afilos) de dichos sistemas de pensiones, se ha mantenido
practicamente constante en alrededor de 20%'°, situacion especialmente preocupante si
consideramos el cambio en la estructura poblacional (envejecimiento de la poblacion) que se
estara dando en el mediano plazo.

En los afios 90s, cuando se iniciaron los procesos de reforma de los sistemas de pensiones en
Latinoameérica vy se introdujeron los sistemas de capitalizacion individual en diversos paises de
la region, se esperaba que en un mediano plazo, el grueso de la fuerza laboral llegaria a estar
cubierta por estos sistemas. Actualmente, el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) administra
mas de 2 billones de pesos20 - 12% del Producto Interno Bruto- correspondientes a los
ahorros previsionales de 49.8 millones de cuentas individuales, sin embargo Unicamente 21.2
millones de cuentas han recibido aportaciones en los ultimos tres afos. Sin embargo, los
niveles de cobertura previsional distan de ser los Optimos, quedando la mayor parte de la
fuerza laboral sin ninguna proteccion en la vejez. El alto nivel de informalidad del mercado
laboral, asi como la escasa cultura previsional de la poblacion no han favorecido al incremento
de la cobertura de manera significativa en los ultimos anos.

Mas aun, las tendencias demograficas mundiales apuntan hacia un envejecimiento poblacional
ocasionado por una mayor esperanza de vida y una disminucion en las tasas de natalidad, por
lo que en los proximos anos, los sistemas de pensiones financieramente viables seran un
elemento clave en las finanzas publicas de los diferentes paises, e imponen un desafio al
financiamiento en los ingresos al retiro. La mayoria de los sistemas de pensiones afrontan
diversos problemas que los hacen ineficaces en otorgar ingresos suficientes para atender una
etapa de retiro cada vez mas prolongada. De acuerdo a proyecciones del Centro
Latinoamericano de Demografia -CELADE- (2012), en México la esperanza de vida al nacer
aumentara de /5.8 anos en 2011 a 85.8 en 2050, mientras gue la tasa de dependencia
(poblacion mayor a 65 afios / poblacion de 15 a 64 afos) incrementard del 10.1% en 2011
a 34.9% en 2050. Por tanto, el sector de la poblacion integrado por personas mayores cada
vez sera mas grande y en caso de continuar la tendencia observada de una baja cobertura
pensionaria en la etapa de vejez, la mayor parte de sus integrantes careceran de ingresos
economicos suficientes.

18: De acuerdo a la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo 2012, se consideran en este grupo a los trabajadores independientes o
sin contrato.

19: Fuente: | Informe de Gobierno del Presidente Enrique Pefia Nieto e INEGI

20: USD 156 billones
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Grafico 2 Grafico 3
Esperanza de vida al nacimiento Tasa de dependencia (65 y mas/ 15-64 afos)
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Como sefiala la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico -OCDE- (2011),
las politicas pensionarias deben mantener un balance adecuado entre los beneficios otorgados
(ingresos adecuados al retiro) vy la sostenibilidad financiera de los sistemas de pensiones. Dicho
balance ha resultado mas dificil de alcanzar -mas alld del gran reto de envejecimiento
poblacional- como resultado de la reciente crisis econdmica vy financiera, gue tuvo un impacto
profundo en la economia vy las finanzas publicas en todo el mundo.

Todas estas problematicas, requieren cuantificarse con mayor detalle, tanto en términos de
profundidad como de longitud. Cuando nos referimos a profundidad, entendemos que es
importante que se realicen estimaciones desagregadas a nivel de individuos representativos,
pues la exposicion de cada uno de ellos a los sistemas de pensiones y sus consecuencias, son
muy diferentes en cada caso, dependiendo de las caracteristicas socioecondmicas de los
mismos. Respecto a la longitud de las estimaciones, consideramos que requiere observarse el
comportamiento de los sistermas no solo en el periodo actual sino su evolucion en las proximas
décadas, dada la interaccion de diferentes factores tanto demograficos como
macroeconomicos. Los modelos de proyeccion desarrollados en México para el sistema de
pensiones gue comprenden este criterio de doble dimension son practicamente inexistentes;
en este contexto, consideramos que el presente estudio puede contribuir a llenar dicho
espacio.

Por tanto, con el objetivo de valorar la verdadera situacion del sistema de pensiones y en
particular la necesidad de financiamiento adicional para la jubilacion, desarrollamos un modelo
macroeconomico y actuarial especificamente para el sistema de pensiones IMSS, denominado
Modelo Actuarial Predictivo de Pensiones (MAPP2)?', el cual permite proyectar en el largo
plazo, las principales variables del sistema de pensiones del IMSS. Para ello, con base en la
informacion proporcionada por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro®,
informacion de encuestas socioecondmicas nacionales?? Yy proyecciones demograficas de
CELADE?, se proyectan la tasa de cobertura del sistema de pensiones, asi como las tasas de
reemplazo de las pensiones de Vejez que obtendrian los trabajadores cotizantes al IMSS en el
escenario base, es decir, bajo los parametros actuales del sistema, para el periodo 2013-2050
en términos reales.

La base de datos de aproximadamente 4 millones de trabajadores cotizantes al IMSS?°, se
categoriza en 60 tipos de individuos, en cada edad puntual de la piramide de poblacion. En

21: Para mayor detalle, ver Alonso, Hoyo y Tuesta (2013). En el Anexo 2 se resume la metodologia del modelo MAPP2.

22: Muestra aleatoria de 4 millones de registros anonimos con informacion socioeconomica de cotizantes al IMSS a diciembre de
2011.

23: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), Encuesta Nacional de Seguridad Social (ENESS).

24: Proyecciones de poblacion y de PEA para el periodo 2013-2050.

25: Informacion proporcionada por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).
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concreto clasificamos a los individuos segun edad, sexo, nivel de estudios alcanzados, deciles
de distribucion de ingreso y tipo de derechos pensionarios (Generacion de Transicion o
Generacién Afore) °°. Las ventajas de tal grado de detalle es que permite proyectar la situacion
particular que enfrentaran grupos especificos de la poblacion.

El modelo se basa en las pirdmides de poblacion Psfy de CELADE para cada afno de
proyeccion (t ) entre 2011 y 2050, para edades (y ) entre los O a los 100 afos, para hombres
y mujeres (s ). Las piramides de PEA PEA;y tienen las mismas dimensiones de sexo, edad, y
ano de proyeccion.

Para el afio base (2011), distribuimos cada cohorte de poblacién de la PEAZ3' segun la
probabilidad27 de haber alcanzado un nivel de estudio determinado -primaria, secundaria,
terciaria- (Pmcugjs) y obtenemos la pirdmide de poblacion por estudios alcanzados (e) en el
ano base PEACUZ)Y

PEACUZSL! = P21 x PmcuZ0l}

A partir de Ia PEACUst,y,e de cada ano de proyeccion t, se establece la probabilidad de estar
afiliado®® y tener una cuenta individual IMSS administrada por una Afore Tafilt,,

AFILS, . = PEACUL, , X Tafilt,,

Para el estudio, consideramos Unicamente a los trabajadores gue realizaron su Ultima
aportacion en el periodo 2009-2011, a los cuales denominamos cotizantes regu/ares29
COT{, . . dicha poblacion se obtiene como sigue:

COT{, . = AFIL . x Tcotiz;,,,

Siendo Tcotizst,y,e la probabilidad de ser cotizante regular30 por sexo, edad, y nivel de
estudios.

Es importante clasificar a los cotizantes de acuerdo a sus derechos pensionarios, ya gque la
generacion de transicion (GT), formada por todos aquellos trabajadores que se incorporaron al
IMSS antes de 1997 tiene el derecho a una pension de beneficio definido al momento de
jubilarse“. Por otra parte, la generacion Afore (GA) son todos los trabajadores que ingresaron
al IMSS después de 1997 y que solo pueden pensionarse por el sistema de cuentas
individuales.

Obtenemos los cotizantes regulares de la GA CotGA;y,e restando al grupo de cotizantes
totales (COT{, ). los cotizantes regulares de la GT (CotGTy, ) segun edad, sexo y nivel de
estudios.

CotGAL,, = COTY, . — CotGTY,

Posteriormente, se clasifica a los cotizantes de acuerdo al decil de ingresos (n* por edad, sexo
y nivel de estudios alcanzados.

Las aportaciones de los cotizantes a la cuenta individual estan definidas por: el ingreso
potencial (W), la densidad de cotizacion (DCot ), la tasa de aportacion (fa ) vy la cuota social. El
ingreso potencial y la densidad de cotizacion dependen del sexo, edad, nivel educativo y decil
de ingreso al que pertenezca, mientras que la cuota social depende solo del ingreso.33

La densidad de cotizacion es mayor en los hombres, con nivel de estudios superiores y mayor
nivel de ingresos -Ultimos deciles de la distribucion-; mientras que las mujeres jovenes con bajo
nivel de estudios y bajo nivel de ingreso presentan baja densidad de cotizacion.

26: Ver Anexo 1.

27: Obtenida de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) 2010, realizada por el INEGI.

28: Trabajadores con cuenta individual IMSS/PEA.

29: Alonso, Hoyo y Tuesta (2013) realizan un andlisis detallado de la situacion de otros grupos de poblacion, como los cotizantes
irregulares y los no cotizantes.

30: Cotizantes regulares/PEA

31: Pueden escoger entre la pension LSS97 o LSS73, sin embargo, esta Ultima proporciona mayor tasa de reemplazo, por lo que se
espera que la mayor parte de esta poblacion se pensione bajo LSS73.

32: Un decil de ingreso implica un 10% del grupo poblacional de referencia con ingresos limitados por el individuo mas rico y el menos
rico de dicho grupo.

33: Solo los trabajadores con ingresos menores a 15 SM reciben cuota social, cuyo monto es mayor a menor ingreso.
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Grdfico 4
Densidad de cotizacion, seguin edad y nivel educativo (Cotizantes regulares)

Hombres Mujeres
85% 1 85% -
80% - 80% A
75% A 75% -
70% A 70% A
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Polinémica (Primaria) Polinédmica (Primaria)
Polinémica (Secundaria) Polinémica (Secundaria)
Polinémica (Terciaria) Polinémica (Terciaria)
Fuente: BBVA Research con informacion de CONSAR Fuente: BBVA Research con informacion de CONSAR

Las aportaciones totales de cada tipo de individuo (existen 60 tipos en cada cohorte de
poblacion) vendran determinadas por lo siguiente:

APCotGT{,, .\ = CotGT¢,, 1 X DCOtGT{,, . X (ta X WCotGT{,, ., + CS,)
APCotGA; = CotGAS X DCOtGAS, .1 X (ta x WCOtGAS ., + CS,)

s,y.elr s,y.elr
Donde:

APCotg,y,e,r:aportaciones de cotizantes regulares por sexo, edad, nivel educativo y decil de
ingreso

DCot¢,, .= densidad de cotizacion de cotizantes regulares, por sexo, edad, nivel educativo y
decil de ingreso

WCot;y,e,:salario potencial de cotizantes regulares, por sexo, edad, nivel educativo y decil de
ingreso. Cada afio de proyeccion, el salario se incrementa de acuerdo a la tasa de incremento
salarial supuesta en el modelo.

CS,=cuota social correspondiente al ingreso del trabajador.
ta= tasa de aportacion equivalente a 6.5% del salario de cotizacion.

Cada tipo de individuo segun su edad, sexo, nivel de educacion, decil de ingreso, capitaliza los
saldos acumulados hasta ese momento y suma las aportaciones realizadas en cada afo. La
capitalizacion se realiza a una tasa de interés de 4% real.

El saldo en la cuenta individual para cada ano de proyeccion (t) se calcula como:
SaldoCotGTy, ., = SaldoCotGTE, %, X 1+1i +APCotGTy, ., *(1—f)
SaldoCotGAS , ., = SaldoCotGAL ', . x 1+i 4+ APCotGAS, .., *(1—f)

Donde

SaldoCotGTy, ,, ,=Saldo de cotizantes regulares, GT, por sexo, edad, educacién, situacion
laboral y decil de ingreso

SaldoCotGAS ., ,=Saldo de cotizantes regulares, GA, por sexo, edad, educacion, situacion
laboral y decil de ingreso

i= tasa de interés

f= comision sobre saldo de la Afore
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La pension de beneficio definido de la Ley 73 (Pen73) depende del nivel salarial® y de las
semanas cotizadas®”, y se calcula de acuerdo al algoritmo descrito en el articulo 167 de la Ley
del Seguro Social de 1973.°° Por otra parte, la pension por Ley 97 (Pen97,) se obtiene
dividiendo el saldo acumulado en la cuenta individual (C/) del afiliado al momento de la
jubilacion, una vez descontada la prima del seguro de sobrevivencia®’ (MCSS,,), entre el valor
presente actuarial de la renta vitalicia del jubilado (a,). gue se calcula en base a la tabla de
mortalidad vigente38 y una tasa de descuento actuarial de 3%.% Los supuestos vy el algoritmo
de calculo de las rentas vitalicias se muestran a continuacion:

Tabla 1

Supuestos de Calculo MAPP2

Comision sobre saldo (Afore) 1% Tabla de mortalidad EMSSAH 2009
Rendimiento real cuenta individual 4% Incremento real a salarios (@anual) 2%
Contribucion a la cuenta individual 6.5% salario Comision renta vitalicia 2%

Fuente: BBVA Research

Pen97, = Min [PMG,w&]

w-y
— * * k
MCSSx,y =[09CB v (m+1) Z(likpx)*kpy*v 1*(1+0q)
K=0

Donde:

Pen97, es el monto de la pension vitalicia para un jubilado de edad x

CI es el saldo de la cuenta individual

PMG es la pension minima garantizada, que en 2013 equivale a MXP$2,501 mensuales

MCSS,.,, es el valor presente actuarial -monto constitutivo- del seguro de sobrevivencia para la
esposa de edad y del pensionado de edad x.

CB;, es la cuantia basica de invalidez y vida, definida como el maximo entre la PMG y 35% del
salario pensionable®®

a, es el valor presente actuarial de la renta vitalicia para el pensionado de edad x
a es la comision que cobra la aseguradora de pensiones, igual a 2%

k_ 1

1+i
i es latasa de descuento actuarial

m es el numero de pagos al ano, iguala 12

34: Salario promedio de las ultimas 250 semanas de cotizacion, expresado en nimero de veces el Salario Minimo General del Distrito
Federal (SMDF).

35: A partir de la densidad de cotizacion de cada individuo, se acumulan los meses cotizados a la antigliedad inicial de cada tipo de
trabajador, lo que determina si el afiliado retne las semanas cotizadas para tener o no derecho a pension de RCV.

36: Ver Anexo 3

37: El seguro de sobrevivencia paga, a la muerte del jubilado, una pension a su viuda.

38: Tabla de mortalidad regulatorias para el cdlculo de las rentas vitalicias derivadas de la Seguridad Social, denominadas Experiencia
Mexicana de Seguridad Social Activos (EMSSA). Son tablas dinamicas que consideran mejoras en la esperanza de vida.

39: Promedio de tasas de referencia vigentes durante 2011 y 2012 para el calculo de Seguros de Pensiones derivados de la Seguridad
Social, publicadas por la Comision Nacional de Seguros vy Fianzas en el Diario Oficial de la Federacion.

40: El salario pensionable se define como el promedio de las ultimas 250 semanas de cotizacion del trabajador, actualizadas con
inflacion. Para efectos de simplificacion, el modelo considera el salario pensionable igual al salario potencial del trabajador.
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w es la ultima edad de la tabla de mortalidad, igual a 110 anos

Py €s la probabilidad de gue un individuo de edad x alcance la edad x + k, calculada como

kP = ?:0 Px+j
P, es la probabilidad de supervivencia de un individuo de edad x a edad x+ 1 , obtenida de
las tablas de mortalidad dinamicas EMSSA 2009

Finalmente, la tasa de reemplazo para los trabajadores de GT y GA se obtiene dividiendo el
monto de pension de vejez entre el Ultimo salario percibido por el trabajador. Para trabajadores
de la GT, se otorga el beneficio que resulte mayor entre la pension por Ley 73 o por Ley 97:

Pen73, Pen97,
TRGT, = Max n ) n
WCotGT: ,,,," WCOtGT:,,,,
Pen97,
TRGAy = —F77—
WCotGA;,y . r

LLas proyecciones obtenidas por el modelo diagnostican las perspectivas poco alentadoras que
tiene, y seguird teniendo el sistema de pensiones en el largo plazo, ya que las mejoras en la
tasa de cobertura son limitadas, y la posibilidad de obtener pensiones adecuadas quedara
restringida a aquellos que tengan condiciones socioeconomicas que les permita tener una
carrera laboral larga, y por tanto cotizar a su cuenta individual.

Dichas proyecciones muestran un ligero incremento en la tasa de cobertura de cotizantes
regulares41 en los proximos afos, pero de forma moderada (ver grafico 4). Ello se debe a la
mejora del nivel de estudios de la poblacion en general -que tiene como consecuencia un
mayor ingreso laboral y una mayor densidad de cotizacion- y muy particularmente en las
mujeres. Sin embargo, esta mejora no es suficiente para incrementar de forma importante la
tasa de cobertura del sistema de pensiones, por o que dicha circunstancia acarreara
importantes problemas socioecondmicos en el futuro.

41: Se consideran como cotizantes regulares a los trabajadores que realizaron aportaciones a su cuenta individual en los ultimos tres
anos.
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Grdfico 5
Proyeccién de Tasas de Cobertura IMSS (cotizantes/PEA)
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Fuente: MAPP2 BBVA Research

Por otra parte, las tasas de reemplazo (TR) promedio42 proyectadas hacia el 2050 muestran
un comportamiento heterogéneo: de 2012 a 2035 se espera que los trabajadores de
generacion de transicion escogeran la pension de beneficio definido de Ley 73, pues la TR es
generosa vy solo requiere 500 semanas de cotizacion para tener derecho a pension. A partir de
2035 se empezaran a pensionar los primeros trabajadores de generacion afore®®, con los
recursos de su cuenta individual y la TR obtenida es considerablemente menor en
comparacion a la Ley 73 (ver grafico 5), debido a una baja tasa de aportacion, baja densidad
de cotizacion y a los incrementos futuros en la esperanza de vida que ocasionan un mayor
costo de la renta vitalicia.

La pension de Ley 73 (beneficio definido) otorga en promedio una tasa de reemplazo del 75%
y tiene una tendencia creciente, pues en la medida gue se pensionen generaciones con mayor
nivel educativo que aportan durante una mayor carrera laboral, se espera que obtengan
mejores pensiones. Por otra parte, la TR promedio de Ley 97 serd de 37%, y tiene un
comportamiento decreciente debido a que la mayoria de las pensiones que se generaran seran
casos de Pension Minima Garantizada (PMG), la cual es constante en términos reales.**

Grafico 6
Proyeccién de Tasas de reemplazo (promedio ponderado) por tipo de generacion y sexo
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Fuente: MAPP 2-BBVA Research

42: Promedio ponderado de las tasas de reemplazo para cada tipo de individuo
43: Trabajadores que retnan 1,250 semanas de cotizacion para derecho a pension
44: Dado que en términos reales, los salarios incrementan y la PMG es constante
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3. Valorando el impacto sobre las
pensiones del ahorro inmobiliario

En vista de que las proyecciones obtenidas con nuestro modelo, sobre el futuro del sistema de
pensiones IMSS apuntan a resultados poco alentadores en términos de cobertura y tasas de
reemplazo, podria ser interesante la posibilidad de capitalizar otro tipo de ahorro poco liquido
como los bienes inmobiliarios, mediante esquemas de hipotecas inversas. En este sentido, la
politica de vivienda social en Meéxico, en los Uultimos afios, ha permitido aumentar
considerablemente la oferta de vivienda para personas de clase media y asalariados. En
consecuencia, cada vez es mayor el nimero de personas gue son propietarios de su vivienda,
tal como lo sefiala la Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto en los Hogares (ENIGH) 201245: el
82.4% de los mayores de 60 afnos son propietarios de su vivienda, cuyo valor promedio a
nivel nacional de acuerdo con informacion de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), es de
MXP$636,163%. Esto demuestra la elevada preferencia de los mexicanos por colocar sus
ahorros en bienes inmobiliarios.

Por otra parte, en mayo de 2013 se realizaron reformas al Codigo Civil y al Codigo Financiero
del Estado de México para permitir la figura de Hipoteca Inversa en dicha entidad, sin embargo
se requieren adecuaciones necesarias a la normatividad bancaria y/o de seguros a fin de que
se pueda comercializar este producto.

Es importante sefalar que la regulacion citada considera que las instituciones que otorguen
hipotecas inversas podran ser instituciones privadas, sociales, personas fisicas e instituciones
publicas que cuenten con facultades para ello. Otro aspecto relevante es gue no se menciona
la obligatoriedad de contratar algun tipo de seguro (contra dafios o contra el riesgo de
patrimonio negativo) para estos esquemas. En el Anexo 4 se muestran los principales aspectos
de la nueva regulacion.

A manera de ejercicio y considerando la informacion de la SHF sobre el valor promedio de la
vivienda a nivel nacional®’, en el modelo de pensiones se incorpora el calculo de la renta
vitalicia (RVHipInv,) que podria obtener un individuo de 65 aflos de edad, mediante un
contrato de hipoteca inversa:

ValorInmueble,

RVHipInv, = "
X

Donde

ValorInmueble,= valor promedio de la vivienda a nivel nacional, para cada ano de proyeccion
t, considerando un incremento anual en el valor del inmueble de 1% real
La tasa de reemplazo obtenida con la renta vitalicia de la Hipoteca Inversa se calcula como:
. RVHipInv,
TRHipInv, = ———
WCotProm,

Donde
W CotProm;= Salario de cotizacion promedio para edad x en cada afno de proyeccion t.

Posteriormente, la tasa de reemplazo que considera Unicamente la pension del IMSS
(TRGT, 6 TRGA,) se compara con la que obtendria el individuo si ademas contratara una
hipoteca inversa recibiendo el préstamo en forma de una renta Vvitalicia
(TRGT, + TRHipInv,) 6 (TRGA, + TRHipInv,) . Este ejercicio se realiza en el periodo 2013-
2050, a fin de medir el impacto que podria tener la incorporacion de la hipoteca inversa en el
ingreso pensionario de individuos gue se jubilan con diferentes derechos pensionarios y en

45: Existen mas de 20 millones de viviendas propias, que podrian ser el mercado potencial de hipotecas inversas.

46: US $51,000.

47: Al no tener mayor nivel de desglose sobre el valor de la vivienda (por ejemplo para cada edad o decil de ingreso), se considera el
valor promedio.

www.bbvaresearch.com Pagina 15



I BBVA

Documento de Trabajo
México D.F., noviembre de 2013

diferentes momentos del tiempo, reflejando también el impacto de los incrementos en la

esperanza de vida.

De acuerdo con las proyecciones realizadas, la contratacion de una hipoteca inversa,
supondria para este individuo un aumento en la tasa de reemplazo en 2013, de 75% a 122%,
mientras que en 2050, la tasa de reemplazo incrementa de 37% a 82%, como se muestra en

la tabla 2 y el grafico 7:

%bfai de Reemplazo con y sin Hipoteca Inversa, en 2013 y 2050

2013 2050
Salario 5,534 7,947
Valor vivienda 636,163 919,304
Tasa reemplazo pensién 75% 37%
Tasa reemplazo pension + hipoteca inversa 122% 82%

Fuente: MAPP2 BBVA Research

Grdfico 7
Proyeccion de Tasas de Reemplazo con y sin Hipoteca Inversa
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Fuente: MAPP2 BBVA Research

4 Conclusiones

Se realizd un ejercicio de proyeccion sobre el potencial de las hipotecas inversas como
complemento pensionario para el caso de México, con la informacion disponible sobre el valor
promedio de la vivienda a nivel nacional gue calcula la SHF, informacion de encuestas de
hogares y de caracteristicas socio-demograficas de los cotizantes al IMSS. Los resultados
mostrados permiten observar que dicho producto puede ser un elemento que compense en
parte el riesgo de longevidad que podria observar México en las proximas décadas.

Los resultados obtenidos con el modelo MAPP2 de BBVA Research proyectan que la tasa de
cobertura del sistema de pensiones IMSS como porcentaje de la PEA incrementara solo
marginalmente hasta niveles apenas superiores al 50%, mientras que la tasa de reemplazo de
las pensiones de contribucion definida de la Ley 97 serd en promedio del 37%. La baja tasa de
cobertura y bajos niveles de reemplazo se deben a la alta tasa de informalidad laboral -cercana
al 60%- y baja tasa de contribucion al sistema de pensiones en México -6.5% del salario-,
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Bajo los parametros actuales, la situacion apunta a la necesidad de diversificar los ingresos al
retiro, mediante mecanismos de ahorro voluntario-, 0 mediante la conversion en flujos liquidos
de otras fuentes de riqueza como los bienes inmuebles. En este sentido, las hipotecas inversas
pueden ayudar a mejorar la liquidez en la etapa de retiro, cada vez mas larga, transformando
activos iliquidos a flujos liquidos. De manera mas concreta se observa que las proyecciones de
tasas de reemplazo del sistema de pensiones IMSS para un pensionado de 65 afios, con la
incorporacion de un flujo de rentas vitalicias a partir de activos inmobiliarios, aumentarian de
75% a 122% en el 2013, y de 37% a 82% en el 2050.

Si bien las potencialidades que resume un esguema de hipotecas inversas son interesantes
para enfrentar la problematica de los riesgos en vejez en el futuro, también es cierto que
existen diferentes elementos a tener en cuenta que se constituyen de alguna manera en
limitaciones para su despegue. Por un lado, es necesario un cambio de mentalidad en la
poblacion para considerar la vivienda como un ahorro del que puede disponer en caso de
necesidad, lo cual es dificil dada la arraigada tradicion de la herencia en México. Asi mismo, las
hipotecas inversas son todavia un producto financiero poco conocido por la poblacion y en el
que hay por lo general poca competencia de oferta. También, se observa que las empresas
hipotecarias y las entidades financieras y de seguros no estan preparadas para gestionar
carteras masivas de viviendas 10 gque requeriria una reorganizacion y nuevos empresas
especializadas en este sector. Ademas, para otorgar este producto se requiere de experiencia
tanto en hipotecas como en rentas vitalicias; la mayoria de las instituciones que otorgan
hipotecas en el pais no tiene conocimiento del mercado de rentas vitalicias y viceversa. Otro
tema importante, es como la entidad financiera haria liquida la propiedad. Los procesos de
adjudicacion de bienes inmuebles No solo son costosos por el proceso judicial, sino gue al no
ser la venta de inmuebles negocio de la banca, se tiene que castigar mucho el precio por
dicho activo. Finalmente, un tema no menor, son las implicaciones de las crisis financieras vy la
volatilidad normalmente observada en los mercados inmobiliarios. Esto Ultimo incorpora
riesgos tanto para acreedores como deudores, que requieren por tanto estrategias de
mitigacion de estos riesgos y una regulacion adecuada.

Las hipotecas inversas tienen la potencialidad de incrementar sustancialmente las tasas de
reemplazo de las pensiones. En general, estos resultados plantean una reflexion mas amplia
sobre l0s riesgos financieros de la jubilacion vy la posibilidad de contar con una gama amplia de
fuentes de ingresos para soportar esta etapa de inactividad. En esa linea, los gobiernos no
solamente debieran enfocarse en el disenio de los sistemas de pensiones, sino en generar
estructuras financieras que faciliten la conversion de activos poco liquidos hacia un flujo de
ingresos liquidos que seran cada vez mas necesarios en un escenario donde la esperanza de
vida seguirg incrementandose.
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Anexo 1

Reforma al sistema de pensiones del IMSS

El sistemma de pensiones del IMSS fue reformado en 1997, introduciendo un esquema de
capitalizacion individual para el seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV),
cuyas aportaciones se canalizan a las cuentas individuales gestionadas por las Administradoras
de Fondos para el Retiro (Afores). En la transicion del anterior esquema de beneficio definido al
nuevo, se aplicaron las siguientes reglas:

1. Las pensiones otorgadas bajo el esquema anterior (Ley73) son financiadas por el Gobierno
Federal.

2. A partir de 1997, todos los cotizantes al IMSS tienen una cuenta individual en Afore, que
capitaliza las aportaciones de RCV, equivalentes al 6,5% del salario de cotizacion (topado a
25 salarios minimos™®).

3. Los trabajadores que cotizaban al IMSS cuando se implementd la reforma (Generacion de
Transicion) tienen la opcion, al momento de pensionarse, de escoger entre la pension que
otorgaba el esquema anterior -beneficio definido en funcion al tiempo cotizado vy al nivel
salarial - y la pension otorgada por el nuevo esquema (Ley97).

4. Los trabajadores que ingresaron a cotizar después de 1997 (Generacion Afore) solo
pueden pensionarse bajo el sistema de cuentas individuales, por lo que el trabajador en su
etapa activa no conoce con exactitud la pension que recibird, pues depende de las
aportaciones y rendimientos acumulados.

De acuerdo a Albo et al (2007), las reglas de transicion implican mantener simultaneamente
dos esqguemas de pensiones durante un largo periodo de transicion: beneficio definido con LSS
73 y contribucion definida con LSS 97. Por tanto, todas las pensiones -actuales y futuras-
otorgadas bajo LSS 73 constituyen un pasivo a cargo del gobierno federal; mientras que la
pension bajo LSS 97 se financia con los recursos de la cuenta individual*®. Adicionalmente, la
LSS97 establece el derecho a una Pension Minima Garantizada (PMG), equivalente en 2012 a
$2.415 pesos (1.29 salarios minimos)>° para los trabajadores que reunan los requisitos para
pensionarse por Vejez y cuyo saldo de la cuenta individual no sea suficiente para financiar una
pension mayor a la PMG. Cuando el saldo de la cuenta individual del pensionado por PMG se
agote51, ésta serd financiada por el Gobierno Federal.

La aportacion tripartita -trabajador, patron y Gobierno Federal-de RCV  equivale al 6.5% del
salario base de cotizacion (SBC) de los trabajadores, el cual se encuentra topado a 25 salarios
minimos (SM). Adicionalmente, el gobierno federal aporta una Cuota Social®? progresiva para
los trabajadores con salario menor a 15 SM, gue se actualiza trimestralmente con inflacion.
Los montos de cuota social son 1os siguientes:

48: Equivale a MXN$46,720 mensuales (USD 3,600)

49: A pesar de que las aportaciones de los seguros de IV y RT son administradas por el IMSS, las pensiones de dichos seguros también
se financian con los recursos de la cuenta individual, y solo en caso de que dichos recursos no sean suficientes, el IMSS aporta el
monto necesario, con recursos de las reservas técnicas correspondientes.

50: El monto de PMG se define como 1 salario minimo de 1997, actualizado anualmente con inflacion. Sin embargo, de 1997 a la
fecha, el incremento acumulado al salario minimo ha sido menor a la inflacion.

51: En caso de obtener una PMG, el saldo de la cuenta individual permanece administrado por la Afore

52: En 2009 se reformd el esquema de Cuota Social, para hacerlo progresivo, pues anteriormente el gobierno federal aportaba un
monto fijo de Cuota Social a todos los trabajadores, sin importar su nivel salarial
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Tabla 3

Cuota social

Salario en SM Cuota Social diaria* % de 1 SM
1 $ 4.35 7.0%
1.01-4 $ 416 6.7%
4.01-7 $ 3.98 6.4%
7.01-10 $ 3.80 6.1%
10.01-15 $ 3.62 5.8%
>15 $ - 0%

* Monto vigente a abril 2012
Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR

Como puede observarse, la Cuota Social constituye un componente muy importante de las
aportaciones a la cuenta individual para trabajadores con salarios bajos; por ejemplo, un
trabajador que percibe 1 SM recibe una aportacion de 13.5% de su salario (6.5% de
aportacion obligatoria mds 7% de Cuota Social).
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Anexo 2

El Modelo de Analisis Predictivo de Pensiones
(MAPP2)

El modelo se basa en la informacion de los perfiles socioecondmicos de una muestra aleatoria
de 4 millones de trabajadores cotizantes al IMSS, organizada en forma de matrices y
procesada con el software informatico GAUSS.

Las bases de datos se separan por el tipo de derechos pensionarios de los trabajadores
(Generacion de Transicion o Generacion Afore), sexo y nivel de educacion (primaria secundaria
y terciaria), desagregadas en forma matricial, por edad y decil de ingreso. Todas las variables
relevantes del modelo se generan como matrices de este tipo, es decir, se tienen matrices
para afiliados totales, cotizantes regulares, cotizantes irregulares, salarios potenciales, saldo de
la cuenta individual, pension recibida, densidad de cotizacion, entre otras. Por ejemplo, para la
variable densidad de cotizacion se tienen doce matrices distintas (correspondientes a GT y GA
de hombres primaria, hombres secundaria, hombres terciaria, mujeres primaria, mujeres
secundaria y mujeres terciaria), cada una de estas matrices tendria una dimension de [101 x
10] en donde la posicion [35,6] corresponderia a la densidad de cotizacion de un individuo
(hombre o mujer y con distinto nivel educativo segun la matriz en la gue nos encontremos) de
35 afos de edad y que pertenece al decil 6 de ingresos.

Los datos se calibran multiplicando por un factor que iguala los numeros de la muestra
aleatoria, con el total reportado por la CONSAR (informacion publica). Por ejemplo,
supongamos que la muestra aleatoria contiene 2 millones de cotizantes regulares y los datos
oficiales registran 21.3 millones de cotizantes regulares, en este caso el factor que calibraria la
base seria 10.65.

En todos los casos, se ha tomado como afno base los datos a diciembre del 2011. Las bases
de datos contienen informacion de sexo, edad, saldo en cuenta individual, afio de ingreso al
IMSS vy salario base de cotizacion™ de cada afiliado durante 2011. La variable educacion es la
Unica que no se encuentra en la base de datos original, sin embargo dado que es un factor
importante para el modelo, desarrollamos una metodologia de imputacion del nivel educativo
para cada individuo tomando como base las caracteristicas de cada grupo de la Encuesta
Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) 2011. Es decir, usando los datos de la encuesta, se
calculan las probabilidades de tener educacion primaria, secundaria vy terciaria, dada la edad,
género v salario, para los afiliados a cada sistema, luego, estas probabilidades se aplican a las
bases de datos de CONSAR vy de la Afore para asignar el nivel educativo correspondiente.

La informacion de pensionados, se obtiene de la Encuesta Nacional de Empleo y Seguridad
Social 2009 (ENESS) para 2.6 millones de pensionados IMSS por RCV, que contiene datos
sobre género, edad, nivel educativo, fecha de jubilacion y monto de la pension. Esta
informacion se calibra con las estadisticas publicas del IMSS, asi como los resultados de la
valuacion actuarial de dicho instituto.

El escenario base es la proyeccion obtenida a partir de las condiciones actuales y del mismo
comportamiento de los agentes en el futuro con respecto al presente, con informacion al afno
20117. Los perfiles de cada individuo representativo de tasa de afiliacion y de mercado de
trabajo permanecen constantes. La metodologia no modela explicitamente el comportamiento
de la informalidad ni hace supuestos explicitos a futuro, sin embargo, de las funciones
matematicas contempladas en el modelo se entiende que ésta se ajusta enddgenamente a
través de la dinamica que tome el nivel de educacion en la metodologia empleada y su
impacto sobre los niveles de cobertura y pensiones en el futuro.

53: Topado a 25 salarios minimos.
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Anexo 3

Calculo de la Pension Ley 73 IMSS

La pension de Ley 73 se compone de una cuantia basica que depende del nivel salarial®® y de
incrementos por semanas cotizadas adicionales al reqguisito minimo de 500 semanas, de
acuerdo a la Tabla del articulo 167 de la Ley del Seguro Social que se muestra a continuacion:

Tabla 4
Factores de calculo de la pension RCV LSS73

Porcentaje de los Salarios

Salario en niimero de veces el SMDF Cuantia Basica Incremento Anual

0 a 1,00 80,00 0,563
1,01 a 1,25 77,11 0,814
1,26 a 1,50 58,18 1,178
1,51 a 1,75 49,23 1,430
1,76 a 2,00 42,67 1,615
2,01 a 2,25 37,65 1,756
2,26 a 2,50 33,68 1,868
2,51 a 2,75 30,48 1,958
2,76 a 3,00 27,83 2,033
3,01 a 3,25 25,60 2,096
3,26 a 3,50 23,70 2,149
3,51 a 3,75 22,07 2,195
3,76 a 4,00 20,65 2,235
4,01 a 4,25 19,39 2,271
4,26 a 4,50 18,29 2,302
4,51 a 4,75 17,30 2,330
4,76 a 5,00 16,41 2,355
5,01 a 5,25 15,61 2,377
5,26 a 5,50 14,88 2,398
5,51 a 5,75 14,22 2,416
5,76 a 6,00 13,62 2,433
6,01 en adelante 13,00 2,450

Fuente: Articulo 167 Ley del Seguro Social 1973

Como se puede observar en la tabla anterior, a menor nivel salarial corresponde un mayor
nivel de reemplazo. La pension minima bajo Ley 73 equivale a un salario minimo y para
jubilacion anticipada (@ntes de los 65 afos) se aplica una reduccion del monto de pension, de
acuerdo a la siguiente tabla.

54: Salario promedio de las ultimas 250 semanas de cotizacion, expresado en nimero de veces el Salario Minimo General del Distrito
Federal (SMDF).
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Tabla 5
Reduccioén en pensiéon de vejez por jubilacion anticipada
Edad % pension de vejez
60 75%
61 80%
62 85%
63 90%
64 95%

Fuente: Articulo 167 Ley del Seguro Social 1973

Una vez calculado el monto de pension, éste se incrementard en 11%55 (por lo tanto, el nivel
de reemplazo de LSS73 puede ser hasta de un 111% del salario). El financiamiento de estas
pensiones estd a cargo del gobierno federal, por lo que éste recupera el saldo acumulado en la

cuenta individual del trabajador pensionado.

Tabla 6
Ejemplo de tasas de reemplazo bajo LSS73

Semanas cotizadas

Salario en SM 500 1250
1 111% 111%

2 56% 73%

3 37% 64%

4 28% 59%

5 22% 56%

6 19% 54%

mas de 6 16% 54%

Fuente: BBVA Research con base en Ley del Seguro Social de 1973

A la muerte del jubilado, se otorga una pension de viudez (PenViu) equivalente al 90% de la

pension del titular.

PenVIU;, , =.9 * Pen73(,

55: De acuerdo al articulo Décimo Cuarto Transitorio de la Ley del Seguro Social de 2002, el cual otorga un incremento de 11% sobre
la pension a todos los pensionados mayores de 60 anos, huérfanos, viudas y ascendientes.
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Anexo 4

Regulacion de Hipotecas Inversas en el Estado de
Mexico

De acuerdo al Caodigo Civil del Estado de México, mediante el contrato de Hipoteca Inversa o
Pensiéon Hipotecaria, el pensionario (institucion que concede el crédito) se obliga a pagar una

renta vitalicia al pensionista 0 a su beneficiario, teniendo como garantia el inmueble gue es la
vivienda habitual y propia del pensionista.

Los pensionarios podran ser instituciones privadas, sociales, personas fisicas e instituciones
publicas que cuenten con facultades para ello.

El contrato de hipoteca inversa, debe cumplir con las siguientes caracteristicas:

i. La cantidad pactada entre pensionario y pensionista deberd ser suficiente para que éste
dltimo cubra sus necesidades basicas;

ii. El solicitante o su beneficiario (conyuge o concubina) deberan tener una edad igual o
mayor a 60 anos;

iii. La deuda solo sera exigible y la garantia ejecutable cuando fallezcan el pensionista y el
beneficiario;

iv. El pensionista podra realizar el pago total o parcial anticipado sin penalizacion alguna;

v. El pensionista habitara vitaliciamente el inmueble hipotecado, no obstante, podra arrendar
de manera parcial o total el inmueble hipotecado, siempre y cuando, cuente con la
autorizacion expresa del pensionario y los términos y condiciones del arrendamiento se
establezcan en el contrato correspondiente;

vi. Los intereses que se generen por el capital serdan solamente sobre las cantidades
dispuestas por el pensionista;

vii. En el contrato se especificara el incremento anual que tendra la pension, de acuerdo con
las condiciones del mercado v el valor del inmueble.

La determinacion de la hipoteca inversa se realizard mediante un avallo, a fin de determinar el
valor comercial del inmueble. El costo de dicho avalud sera cubierto por el pensionario, y
deberd actualizarse cada 2 afnos para estar acorde con la plusvalia que el bien adquiera con el
tiempo.

Cuando fallezcan el pensionista y su beneficiario, sus herederos podran abonar al pensionario
la totalidad del adeudo existente y vencido; sin embargo, transcurridos seis meses después del
fallecimiento sin efectuarse el pago, el pensionario cobrard el adeudo hasta donde alcance el
valor del bien hipotecado, pudiendo solicitar su adjudicacion o su venta.

En caso de incumplimiento del pensionario en las ministraciones pactadas, el pensionista podra
solicitar la rescision del contrato y exigir el pago de los danos y perjuicios. Ademas, se tendra
la deuda como liguidada y no generara mas interés; debiendo el pensionario liberar a su costa
el gravamen correspondiente.
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