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l.- INTRODUCCION

En los ultimos anos se han reformado los Sistemas de
Pensiones de un buen nimero de paises. La razén es que los
problemas relacionados con las pensiones se han incorporado
a la agenda de politica econdmica por su implicacion en las
finanzas publicas y en el nivel de bienestar de los adultos
mayores.

Los Sistemas de Pensiones se piensan como parte de la
politica publica de seguridad social y su objetivo es suavizar
el consumo de las personas a lo largo del ciclo de vida,
asegurando ingresos en casos de invalidez y en la vejez.

Los Sistemas deben adaptarse a los diferentes contextos
en los paises, los cuales difieren por la demografia, por las
condiciones laborales, por la forma en que se recaudan las
cuotas y administran los recursos y por el nivel de desarrollo
economico e institucional de cada pais.

Para su disefio los paises pueden optar por alternativas en
variables como las siguientes: fuentes de financiamiento;
modalidad de gestion financiera; forma de definir los beneficios
y la administracién del Sistema. Requieren de regulacion vy
supervision para lograr que su funcionamiento sea apegado al
marco legal a lo largo del tiempo.

Ante los cambios que la realidad impone a los Sistemas,
la pregunta fundamental es: ;cdémo garantizar de forma
permanente el acceso a pensiones adecuadas en un Sistema
que debe estar razonablemente financiado?
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Uno de los ejemplos que se ha mencionado como un buen
caso de referencia es el modelo de pensiones de Suecia. A
continuacion, se mencionan dos documentos en los que se
comenta lo anterior.

En el documento de Trabajo de la CONSAR titulado:
“Expectativas de Vida y Edad de Retiro en México y el Mundo”
afirman que “Mas de la mitad de los paises miembros de la
OCDE han introducido mecanismos automaticos para mejorar
la sostenibilidad de sus sistemas de pensiones entre los que
se encuentran:

e Laintroduccion de cuentas nocionales, como sustituto
o0 complemento del pilar de beneficio definido. En
estos esquemas, las cuentas individuales registran las
aportaciones y rendimientos de los trabajadores, pero
las contribuciones se utilizan para pagar los beneficios
de los pensionados actuales (sistema de reparto).

e Sila esperanza de vida se utiliza como insumo para
calcular la pension que generara el saldo registrado
en la cuenta nocional, el mecanismo automatico de
ajuste tendra un efecto idéntico al de un esquema de
contribucién definida.”

En el documento “Trabajo de investigacion y recomendaciones
sobre las condiciones de competencia en el sector financiero
y sus mercados” la Cofece sefala:

“En este modelo se desagregan los servicios de pensiones
originalmente ofrecidos en paquete. Por un lado, todas las
actividades asociadas a la administracion de las cuentas

' Para un analisis mas amplio de los mecanismos automaticos de ajuste de los sistemas de pensiones, léase “Putting
pensions on auto-pilot: automatic-adjustment mechanisms and financial sustainability of retirement-income systems”,

Pensions Outlook 2012 (OECD).
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estan a cargo de una sola entidad (publica); por el otro, los
servicios de inversion de los ahorros para las pensiones se
abren a todos los oferentes que cumplan con los requisitos
establecidos, dando libertad a los usuarios para seleccionar
entre una amplia gama de opciones.

La “Premium Pension Authority” es la responsable de
llevar todos los registros y el mantenimiento de las
cuentas individuales; recolectar la informacion de todas las
transacciones efectuadas por los fondos de inversion que
manejan los recursos de los trabajadores; y recopilar y proveer
informacién diariamente sobre todo los fondos de inversion
que participan en el sistema (por ejemplo, perfil de las carteras,
historia quinguenal de los rendimientos, medidas de riesgo y
comisiones.”

Sin embargo, en ninguno de los dos trabajos mencionados se
hace un andlisis profundo sobre el funcionamiento de dicho
Sistema para ver lo que es aplicable a México y lo que no.

En este documento se hace ese analisis detallado sobre el
Sistema de Pensiones de Suecia y se concluye sobre las
razones por las que no es replicable en México.
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Il.- ;COMO FUNCIONA EL SISTEMA DE

PENSIONES SUECO?

Durante los anos noventa, Suecia llevd a
cabo una importante reforma de su Sistema
de Pensiones.

Antes de la reforma, Suecia tenia un sistema
de beneficio definido tradicional. El nuevo
Sistema de Pensiones que inicié en 1999
consistid en la introduccion de un sistema
de jubilacion sustentado en tres pilares que
mezclan un ingreso minimo garantizado con
un componente de beneficio definido y con
ahorro voluntario.

Segun  Palmer (2000), los objetivos
fundamentales de la Reforma fueron:

1. Definir una relaciéon entre cotizaciones
y prestaciones, es decir elevar la equidad
actuarial del Sistema.

2. Realizar los contribuciones y el pago de
pensiones de maneramas transparente.

3. Conseguir una estabilidad financiera ante
los cambios demograficos y econdémicos
que afectan al propio Sistema.

4. Generar ahorro financiero gestionado una
parte por el sector privado.

En el diseno operativo, el modelo tiene dos
componentes: uno que es administrado
por el Estado de beneficio definido y el otro
administrado por empresas privadas tal y
COMOo se muestra en el siguiente esquema.

Esquema Il.1.
Componentes Sistema Pensiones Suecia

Sistema Pensiones

BENEFICIO DEFINIDO
(Inkomstpension)

PRIVADO

(Premium)

Fuente: Elaboracion propia con datos de
"Orange Book Pensiones Suecia"
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En el siguiente esquema se presentan

aspectos en comun pero la operatividad

algunas de las caracteristicas de los vy el disefo de la parte publica difiere

dos componentes del Sistema.

Hay mucho de la privada.

Esquema II.2 Caracteristicas del Sistema de Pensiones en Suecia

Sistema de beneficio definido o

Aportaciones obligatorias ’

Edad de retiro 65 anos °

-lstema privado similar a las afores

Aportaciones obligatorias 2 PRI'DOS |

PUBLICO

Cuenta nacional (virtual) que para determinar

pensién considera una esperanza de vida en retiro
ajustada de 16.6 anos

Los excedentes (deficits) entre las contribuciones
y las pensiones se invierten (retiran)

’ 4 fondos de inversion administrados por el estado

ulo del pago en retiro en funcién del
orro y de los niveles variables de mercado
ivos se invierten en fondos privados
Irededor de 800)

Edad de retiro 65 afios 3

Fuente: Elaboracion propia, “Orange Book Pensiones Suecia"

Los dos componentes tienen
aportacion olbigatoria. La cuota agregada
es adecuada ya que al hacer un
comparativo entre paises esta un poco
arriba de la media y permite tasas de
reemplazo entre 55% y 62%.

una

La participacion del componente privado es
menor a una séptima parte de la contribucion
a la parte public. Para mejorar las pensiones

los trabajadores
su aportacion  al

de manera voluntaria
pueden incrementar
componente privado.

Esquema I1.3. Contribuciones del Sistema de Pensiones Suecia

QUIEN CONTRIBUYE

Empresa 10.21%
|

Aportacion

obligatoria
17.21%

Trabajador 7%

QUIEN ADMINISTRA

Esquema beneficio definido 14.88%

Aportacion

obligatoria
17.21%

Esquema privado 2.33%

Fuente: Elaboracion Propia con datos de
‘Orange Book Pensiones Suecia"
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A continuacion se describen algunos
elementos especificos de los componentes
que se presentaron en los tres esquemas
anteriores.

Respecto de las cuotas, el trabajador
realiza aportaciones del 7% de su ingreso
salarial con un maximo de 8.07 veces el
ingreso base de 540 ddélares mensuales
que equivalen a un tope salarial de 4,350
dolares. Es decir, la contribucion del
trabajador esta topada. Estas cuotas se
deducen automaticamente de su ingreso
gravable.

La contribucion del patron es de 10.21%
del ingreso salarial del trabajador pero
ésta no tiene tope.

Los 14.88 puntos porcentuales de
la parte publica se depositan en los
cuatro fondos de la pension basica
que son administrados por el Estado.
Primero, Segundo, Tercer y Cuarto
Fondos Nacionales de Pensiones, Cada
fondo recibe una cuarta parte de las
contribuciones y financia una cuarta
parte de los desembolsos. El objetivo
de inversion se define por cada uno
de los cuatro Fondos AP de forma
independiente.

Los Fondos Nacionales de Pensiones de
Suecia son instancias gubernamentales
que administran el dinero parala jubilacion
de la mayoria de la poblacion Sueca.

Son una agencia gubernamental que es
independiente en su administracion del
Gobierno.

Para cada trabajador se lleva un registro
contable en libros de las aportaciones
y sus rendimientos correspondientes
a lo largo de su vida laboral. Es decir,
los recursos provenientes de sus
aportaciones a la parte publica no se
depositan en una cuenta individual sino
es un registro contable.

La tasa de rendimiento de las cuentas
nocionales esta ligada al crecimiento per
capita de los salarios, el cual es medido
con el Income Index2. Para asegurar la
estabilidad financiera del Sistema se
utiliza un mecanismo automatico de
ajuste que abandona la indexacion a los
salarios cuando los pasivos pensionarios
actuales son mayores al valor capitalizado
de las contribuciones.

Adicionalmente, el componente publico
otorga el beneficio de un ingreso minimo
garantizado para los trabajdores. Dicha
pension basica incluye un mecanismo
para ajustar los pagos por pension
a cambios en la esperanza de vida
promedio.

El calculo de pago que corresponde al
trabajador cuando se retira, se hace
basandose en una anualidad. Se divide
el saldo nocional de la cuenta individual

2 El cambio anual en el income index esté basado en el crecimiento promedio del salario durante los Ultimos tres afios.
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entre un divisor compuesto por el ano
de nacimiento, la esperanza de vida
promedio, la edad de retiro y una tasa de
interés real anual de 1.6 %

Respecto del componente de Pension
Privada es un esquema de cuentas
individuales de contribucion definida. El
2.33% del ingreso salarial se destina a
esta parte.

Los trabajadores tienen la libertad
de elegir en donde invertir su ahorro.
Actualmente, el Sistema cuenta con
una gama de casi 800 fondos de
pensiones. Para aquellos trabajadores
que no elegieron un fondo al momento
de empezar a trabajar, existe una
opcion de default administrada por el
Gobierno.

Los trabajadores tienen la opcion de
invertir hasta en cinco fondos privados
distintos.

El componente de la Pension Privada
puede incluir un seguro de sobrevivencia,
el cual consiste en que el saldo restante
en la cuenta individual del trabajador
sera entregado a un beneficiario si el
pensionado muere.

La Pension Privada fue creada
principalmente para tres propositos.
Primero, se creia que el monto del ahorro
en las cuentas aumentaria el ahorro
total en Suecia. Segundo, permitir a los
trabajadores tener mayores rendimientos.
Tercero, que los trabajadores administren
parte de su ahorro de acuerdo con sus
preferencias de riesgo.
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I11.- ES UN SISTEMA DE PENSIONES DE

BENEFICIO DEFINIDO

Es importante entender como se administra
el Sistema de Pensiones de Suecia para
concluir que se trata realmente de una
variante de sistema de beneficio definido.

La contribucion se registra en la cuenta nocional
pero 10s recursos se depositan en los cuatro
fondos de reserva que integrar el Sistema de
Pensiones (AP1-4). Por lo tanto, la cuenta del
trabajador es solo un registro contable.

Esquema lll.1 Destino dinero aportado a pension

Pensiones Administradas
por el Estado

Fondo AP1 Fondo AP2

Fondo AP3 Fondo AP4

Fuente: Elaboracion propia

La pension del trabajador no se paga con
las aportaciones mas los rendimientos que
se obtienen en los Fondos AP1-4. Los
recursos se administran de forma global. El
Gobierno cobra cuotas y paga pensiones
corrientes. Si sobra dinero se invierte en los
fondos a partes iguales. Si llega a faltar se
toma dinero de los Fondos AP. Es decir, si
los pagos de las pensiones son menores a
lo que recaudo via contribuciones entonces
no se toca el dinero de los Fondos AP. En

cambio si el pago de pensiones es mayor
a las contribuciones entonces para hacer
el pago de la pension, se saca dinero de
los Fondos AP. Lo anterior, se aprecia en el
Esquema lll.2.

Es conveniente resaltar que componente
Publico administrado por el Estado mantiene
una adecuada segregacion de recursos. Por
la naturaleza de su gestion es razonable que
este centralizada.
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Esquema lIl.2 Esquema de beneficio definido Pension Suecia

GESTION

DE FONDOS

» Pago pensiones >
+ Recaudacion ==>
« Se utilizan
recursos de los
fondos AP

Fuente: Annual Report of the Swedish Pension Sistem

El saldo de la cuenta nocional funciona como
una mutualidad. Si el pensionado fallece antes
del plazo de su esperanza de vida y no se
utiliza el capital nocional total para su pago de
pensiones de supervivencia a sus beneficiarios
(viudez, orfandad, favor familiar), entonces el
capital nocional restante pasaria a formar parte
del fondo global.

LLa cuenta nocional de cada trabajador genera
anualmente un rendimiento determinado por la
Autoridad no relacionado con el rendimiento de
las inversiones, el cual depende de la marcha

de la economia. De hecho, en periodos de
crisis el rendimiento en las cuentas nocionales
puede ser negativo.®

Autores argumentan que la manera de dar
rendimiento a las cotizaciones puede ser
una fuente de inestabilidad financiera. En el
caso que disminuya la poblacion ocupada
la tasa de crecimiento de los saldos de las
cuentas nocionales sera mayor que la tasa de
crecimiento de la masa salarial, que es la base
contributiva de la que dependen los ingresos
anuales del sistema.*

3 No obstante, segin el Annual Report of the Swedish Pension System, la rentabilidad media de las Cuentas Nocionales desde el afio 1995 ha

sido del 2.8%.

“Durante el tramite de la reforma se barajé la posibilidad de utilizar la variacién de la masa salarial dado que ésta si que incluye los cambios que se
producen en el nimero de contribuyentes y, en consecuencia, es mas adecuada para garantizar la estabilidad financiera del sistema.
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Los célculos de las pensiones se hacen ni el trabajador queda expuesto al riesgo de
utilizando parametros que sonrazonables para  tasa de interes al momento de pensionarse.
el trabajador promedio. Por o tanto, no se deja En el esquema siguiente se presenta la manera
al mercado fijar precio al riesgo de longevidad, en que opera el calculo.

Esquema lIl.3 ;Cémo se calcula la Pensién en Suecia?

Pension Inkomstpension Pension premium

- Saldo de la cuenta / Anualidad - El monto se divide en anualidades

- La anualidad refleja parte de la esperanza de vida - El divisor se basa en prondstico de la esperanza
restante al momento de la jubilacién y un interés de vida (tasa de 1.65)

anticipado del 1.6 %
- Seguro tradicional o seguro de fondos

- El interés anticipado hace que el divisor de anualidades

sea inferior a la esperanza de vida promedio - Seguro tradicional: Pensién monto nominal
garantizado de por vida y un monto adiciomal que

- Ejemplo: Una Persona de 65 aiios con esperanza de varia cada afo. Se venden las acciones del fondo

vida de 20 afios x 1.6% = 16.78 y la Agencia de Pensiones de Suecia asume la

responsabilidad de la gestién de activos

- Si la persona tiene 200 mil délares en su cuenta la

persona va a recibir como pensién (200/16.78) = 11, 918 - Seguro de Fondos: monto se calcula cada afo

délares al afio 0 993.2 délares al mes basado en el valor de las acciones. Cada mes se
vende un numero suficiente de acciones del fondo
para financiar el pago de pensién premium

Fuente: Elaboracion propia con datos de "Annual Report of the Swedish Pension Sistem"

Esquema lll.4 Pension Minima Garantizada

CALCULO RED DE PENSION

e Hay una pension garantizada: seguridad e La pension minima garantizada en el 2018
social para las personas con pocos ingresos. fue de 9,888 délares solteros y casados, 7,000
délares anuales.

e Elegibles a los 65 anos, haber residido en

Suecia 40 anos después de los 25 afos o e Si una persona tiene ingresos por 11,600

residencia en la UE. délares o mas no recibe pension minima y
casados 10,300 ddlares al aino.

o No toma en cuenta la pension premium.

Fuente: Elaboracion propia con datos de "Annual Report of the Swedish Pension Sistem"
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El Sistema incluye una red de proteccion para proteger a los trabajadores que
minima para los residentes en el pais ya ganan menos de un tercio del ingreso
que existe unapension minima garantizada medio cotizacion.®

Esquema IIl.5 Pensiéon Minima Garantizada Suecia

Pension minima es de aprox. 18% del PIB per capita

PIB per capita de 53,442 doélares
Red de proteccion para los trabajadores que ganan
36% o menos del salario medio del sistema

I 8,076 coronas suecas mensuales (aprox. 830 délares)

Fuente: elaboracion propia, “Orange book” Pensiones Suecia

Pension
minima

garantizada
Suecia

Respecto de la solvencia del Sistema Pensiones estan actualmente financiados

Publico los datos de Reporte Anual de los
Fondos AP 1-4 revelan que esta liquido
por los que tiene activos financieros pero
que no es solvente.

Segun el Informe Anual de 2018, de
los pasivos totales del Sistema de

en aproximadamente un 12% por los
activos de los fondos AP 1 a 4y 7. El
88% restante de los pasivos totales del
Sistema de Pensiones se espera que
sean financiados por las contribuciones
futuras a la seguridad social hechas por
los trabajadores Suecos.

5 Se obtuvo la informacién para el calculo del Data Set Pensions at a Glance de la OCDE. Los datos especificos son el
salario promedio de cotizacion en el Sistema y la tasa de reemplazo media. El porcentaje de 36% se calculd dividiendo
la pension minima entre la tasa de reemplazo media y se obtuvo la proporcion que representa del ingreso medio.
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IV.- LOS FONDOS DE PENSIONES EN SUECIA

La estructura de los cuatro fondos de
pensiones de Suecia es Unica entre los
fondos de reserva de pensiones globales.

La idea original detras del disefio de los
Fondos AP como cuatro entidades distintas
e independientes fue reducir el impacto que
un solo fondo tendria en el mercado interno,
diversificar el riesgo de gestion, mejorar el
rendimiento a través de la competencia
y mitigar el riesgo de interferencia politica
(Bjorkmo y Lundbergh , 2010).

Los argumentos en contra de este tipo
de estructura de fondos multiples se han
concentrado en el nivel de costos, el potencial
que se pierde de lograr economias de escala
al tener un numero menor de fondos, y un
gobierno corporativo mas complejo.

Parece que las criticas no son tan solidas,
ya que, segun la OCDE en términos de
costos operativos, los cuatro fondos Suecos
estan en linea con fondos de caracteristicas
similares de otros paises.

La critica mas sdlida a este modelo es que el
riesgo de interferencia politica se intensifica
en tiempos de dificultades econdmicas.

Se ha criticado a estos fondos debido a
que su rendimiento parece compararse
principalmente entre si. Esto se debe en
gran medida a la falta de un objetivo de
inversion claro y especifico que se aplique
de manera consistente a los cuatro Fondos
AP. El tamafo de los Fondos Nacionales
de Pensiones en Suecia es pequeno si se
compara con otros paises de la OCDE.
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A nivel mundial los activos de los fondos de  de pensiones equivalen a 14.1% del PIB en
pensiones ascendieron a 27.5 billones de tanto que en Suecia son solo el 4.1%.
dolares. En México los activos de los fondos

Tabla IV.I Activos en pensiones y todos los vehiculos de retiro.

Fondos de pension

Todos los vehiculos de retiro

Paises OCDE Mlllon:/: <|:|:I;olares % PIB
Australia 1,810,346 132.6 135.6
Austria 24,500 515 =
Bélgica 37,531 7.3 -
Canada 1,459,272 85.6 -
Chile 193,110 70.2 70.2
Republica Checa 20,935 8.9 8.9
Dinamarca 154,373 454 199.0
Estonia 4,511 15.4 16.9
Finlandia 127,560 47.7 -
Francia 197,007 0.7 =
Alemania 261,058 5.7 -
Grecia 1,584 0.7 -
Hungria 5,876 3.9 5.3
Islandia 36,328 150.8 160.1
Irlanda 115,073 31.6 33.5
Israel 203,224 57.4 -
Italia 153,430 7.6 9.8
Japén 1,398,144 28.2 -

Corea 191,066 12 -
Latvia 529 1.6 13.8
Lituania 3,689 71 71
Luxemburgo 1,883 2.8 -
México 168,311 141 -
Holanda 1,514,345 171,0 o
Nueva Zelanda 54,481 27.4 27.4
Noruega 39,834 9.8 -
Polonia 42,112 7.5 -
Portugal 22,292 9.7 -
Republica Eslovaca 12,038 1.7 11.7
Eslovenia 2,954 5.6 6.8
Espana 121,421 8.8 12,5
Suecia 22,610 4.1 90.6
Suiza 888,779 126.9 -
Turquia 14,520 2.1 -
Reino Unido 2,809,112 104.5 -
Estados Unidos 15,637,266 76.3 135.1
OCDE total 27,573,129 53.3

Fuente: Pension Markets in Focus
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La tendencia en todo el Mundo es que los
fondos de pensiones no solo los fondos
de reserva se vuelvan mas grandes. De
hecho, las Autoridades Gubernamentales y
los Reguladores han encontrado formas de
alentar esta tendencia. Por ejemplo, en los
Estados Unidos, los fondos de pensiones
han estado trabajando juntos para obtener
economias de escala. La centralizacion esta
llegando al Reino Unido con la introduccién
del sistema NEST (National Employment
Savings Trust), mientras que en Australia
el otorgamiento de nuevas licencias a los

administradores caus6 la disminucion del
numero de fondos de pensiones.

Comoporcentajedelacapitalizacion bursatil,
los Fondos AP combinados representan un
nivel medio respecto de la capitalizacion
bursatil de su Mercado. Sin embargo, los
Fondos AP son significativamente mas
pequefos en comparacion con el tamano
relativo de algunos de los otros fondos de
reserva en el mundo (especialmente los
fondos de reserva de pensiones irlandeses
y asiaticos).

Grafica IV.I Tamano de los mercados de fondos de reserva de pensiones publicas
en paises seleccionados de la OCDE en comparacion con la capitalizaciéon bursatil

50% ‘ 77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777
40% - _ M- .
30% - - - ””‘ 77777777777777777777777777777777777777777777777777777777
20% - T ‘hv ””””””””””””””””””””””””
10% - {} "*E *****************************************
N
0 - \ ‘ ‘ t‘ :1 ? ,,E,,,,E,,,,,4,,,,-\,,,,“,,,
Reseva | Fondode | Fondo | Fondode | Suecia | Fondo de \Heservade\ Plan de ‘ Fondo ‘ Reseva | Fondo de IMSS

Nacionalde | Pensiones | Nacional de | Seguridad | AP1-AP4 | Pensiones
Pen_smnes , del Gobierno | Pensiones | Social de : -AP6d | del Gobierno |  Espafia ‘de Canada\ de Australia \ de Polonia :
Deirlanda | de Japon \ de Corea | Estados \de Noruega ‘ !
I
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de Chile
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I
: Reserva
I

Fuente: OECD Global Pension Statistics and the World Federation of Exchanges
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De manera especifica el mandato de los Fondos
AP Suecos 1 a 4, de aceurdo con la ley es
“administrar los activos de los fondos de tal
manera que se obtenga el mayor rendimiento
posible para el seguro de pensiones de basado
en los ingresos. El nivel de riesgo total de las
inversiones realizadas por los Fondos debe ser
bajo.”® Como parte del esquema de fondos de
reserva se prevee que deben poder transferir
fondos a la Agencia de Pensiones de Suecia,
seguin sea necesario.

Este tipo de mandato general que describe el
proposito final de los Fondos AP es tipico para
los fondos de reserva de pensiones. El objetivo
de inversion de los fondos es a largo plazo.

En la siguiente Tabla se presenta el saldo de
los recursos administrados en cada uno de los
cuatro fondos. Se aprecia como el monto de
recursos es similar entre ellos.

Tabla IV.1 Fondos Pensién Gobierno suecia

Capital administrado, billones de délares
33.6
34.6
36.9
33.3
141.4

Fuente: Informes Anuales, Fondos AP1, AP2, AP3, AP4

Respecto de los fondos de reserva de
pensiones en otros paises, como el Plan de
Pension de Canada y el Fondo de Jubilacion
de Nueva Zelanda si han expresado sus
objetivos de inversion a largo plazo de manera
transparente y medible. A diferencia de lo
anterior, los objetivos de inversion a largo
plazo de muchos otros fondos de reserva de
pensiones son ambiguos en su formulacion.
Tal es el caso de Suecia.

La interpretacion del mandato general de los
Fondos APy el establecimiento de un objetivo
de inversion de alto nivel se realiza por cada
uno de los cuatro Fondos AP. En la préactica,
esto se ha traducido en cuatro objetivos
de inversion a largo plazo distintos para los
Fondos AP 1 a 4.

Esquema IV.2 Objetivos Fondos AP

Fondo AP 1 Fondo AP 2

5.5%
de rendimiento
nominal después de
los costos durante un
periodo de 5 arfios.

Tasa de
rendimiento real
anual promedio del

5%.

Este objetivo se ha
determinado para minimizar el
riesgo de que el mecanismo de
equilibrio se active durante un

periodo de 30 afios.

Fondo AP 3 Fondo AP 4

Tasa de
rendimiento real
anual promedio de

4.5%.

Un rendimiento real
alargo plazo del

4%.

Fuente: Informes Anuales, Fondos AP 1, AP 2, AP 3, AP 4

8 De la traduccion al inglés proporcionada por Buffer Fund Enquiry of the National Pension Insurance Funds Act, "Lag

(2000: 192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)".

FUNDEF / 19



A continuacion se presentan datos para
analizar el componente prviado dentro del
Sistema en su conjunto.

A principios del 2019 habia 802 fondos en el
Sistema de Pensiones Privado gestionados
por 94 empresas diferentes.

Para las personas que no eligen fondo privado
existe una clausula de default que es el AP 7
que administra el Gobierno.

En la siguiente Tabla se muestra el nimero
de fondos privados por categoria de fondo
de acuerdo con su esqguema de inversion.
También se muestra el volumen de activos
administrados de cada categoria.

Tabla VI.2 Fondos Pension Premium suecia

Fondos de capital

Fondos mixtos

Fondos de generacion
Fondos de interés

AP7 (gobierno)

Capital administrado, billones de délares 2018

Fuente: Elaboracion propia con datos del "Annual Report of the Swedish Pension Sistem"
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A manera de resumen, en el siguiente de Contribucion Definida que es un septimo
Esquema se presenta la integracion de los de la aportacion tiene el 44.5% de los
activos administrados por la parte publica activos en administracion.

y privada asi como los que tiene bajo su

administracion el Gobierno asi como los Esto refuerza la conclusion previa de que el
privados. Cabe sefialar, que el componente componente de beneficio no esta fondeado.

Esquema IV.3 Sistema Pensiones Suecia

CONTRIBUCION DEFINIDA

Equema Publico Equema Privado

Gobierno
AP1-4 ""; Adm. Adm.
Srasnyaeene Publico Privado
1415

Sman®

/68.8"

. Billones ;

254.8 Billones

Fuente: Elaboracion propia con datos del "Annual Report of the Swedish Pension Sistem"
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V.- CRITICAS Y DESVENTAJAS DEL MODELO DE

PENSIONES EN SUECIA

Una de las ventajas que se atribuye a 2. Suficiencia.- el hecho de que la

los Sistemas de Pensiones de beneficio
definido es que son “equitativos” (Palmer,
1997). Esto por que tienen establecido
un factor actuarial uniforme no vinculado
con los ingresos percibidos durante el
ciclo de vida ni con grupos que tienen
diferencia en longevidad. Ejemplo, las
personas Ccon mayores ingresos viven
mas tiempo®, lo que provoca un efecto
regresivo.

Este tipo de Sistemas puede ser atractivo
para aquellos paises que no tienen un
mercado de capitales desarrollado ya que
no pueden implementar un Sistema de
cuentas individuales porque no hay base
de activos suficientes en donde invertir.

A continuacion se analizan algunas de las
principales desventajas que presentan
los Sistemas de Pensiones tipo Suecia.
Se presentan nueve debilidades de este
modelo:

1. Sostenibilidad financiera.- la
sostenibilidad actuarial no garantiza
la sostenibilidad financiera. El Sistema
de beneficio definido puede presentar
situaciones con déficits de caja que se
vuelven permanentes y por lo tanto un
problema para las finanzas publicas.

cuantia de la pensién provenga de
una formula puede hacer que dicho
monto No sea proporcinal.

No hace frente a los cambios
demograficos de una manera
completa. Aunque considera la
evolucion de la mortalidad, 1o hace
con cierto retraso, puesto que las
pensiones generalmente se calculan
con parametros predeterminados.
Muchas veces en estos Sistemas
no se incorporan los cambios en la
esperanza de vida.

Segun Mitchell (2000), genera
riesgos macroecondémicos ya que
no se absorben automaticamente
los cambios que se producen
en la productividad, de manera
que, serian necesarios cambios
paramétricos.

De acuerdo con Valdés-Prieto
(2000), solamente bajo condiciones
restrictivas fuertes (crecimiento de
la productividad constante y nivel
demografico fijo) la sostenibilidad
financiera automatica a corto
plazo puede ser mantenida con un
Sistema puro de beneficio definido.

7 La sostenibilidad actuarial y la sostenibilidad financiera o equilibrio financiero son conceptos relacionados pero distintos. Un
sistema puede estar en equilibrio financiero o tener superavit financiero, incluso durante varios afios, pero no ser sostenible
actuarialmente, en cuyo caso existira una tendencia a largo plazo al desequilibrio financiero. Igualmente, un sistema de
pensiones puede ser sostenible actuarialmente, pero incurrir en déficits de caja coyunturales ya que no esta libre de los
efectos del ciclo econémico ni de los distintos tamafios de las cohortes que van pasando a ser activos o pasivos en el sistema.
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En su trabajo se demuestra que,
incluso aplicando la formula mas
favorable, sélo pueden lograrlo en un
estado estacionario poco realista.

Este modelo de cuentas nocionales se
puede encontrar dificil de entender, en
particurlar para los cotizantes de bajo
nivel educativo.

Existien riesgo politico en cuanto
a la posible modificacion de los
parametros del Sistema en la parte de
los rendimientos nocionales.

8.

Para Valdés-Prieto (2001) hay una
desventaja en modelos de cuentas
nocionales ya que cuando se
compara con un sistema basado en
la capitalizacion del ahorro con tasa
de interés de mercado devengado
por ahorros el segundo es entre dos
y cuatro puntos porcentuales mayor
que el tipo de interés nocional que se
define.

Los planes de beneficio definido no son
tan flexibles. Si dejas de trabajar antes de
un tiempo determinado, puedes perder
la pension. Las aportaciones al plan de
pensiones paran cuando dejas el empleo.

8 Seguin WorldBank (2001), la cuestion mas importante para determinar el precio de una renta vitalicia es la posibilidad de una redistribucién regresiva de los
que tienen una rigueza menor y unos ingresos menores permanentes, hacia los pensionistas con una renta vitalicia e ingresos mayores. Esto ocurre cuando
existe una relacion positiva entre longevidad y riqueza. De hecho, se trata simplemente de la consecuencia de la redistribucion a grupos que sistematicamente
viven mas en los esquemas publicos de pensiones. Hay estudios que han descubierto esta redistribucion no intencionada en los Paises Bajos, Suecia, el Reino
Unido y los Estados Unidos. La relacion entre riqueza y mortalidad en familias de los Estados Unidos baséndose en el Estudio sobre Sanidad y Retiro muestra
que las personas del segmento mas pobre de la poblacién tienen cuatro veces més probabilidades de morir en cualquier periodo que el segmento mas rico.
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VI.- RIESGO DE INTERFERENCIA POLITICA EN

FONDOS DE PENSIONES

La presion politica y la interferencia a
los fondos de reserva de pensiones
publicas es un riesgo en todo el Mundo.
Una estructura de fondos multiples e
independientes es un enfoque razonable
para acotar este riesgo.

Medir la efectividad de los distintos
enfoques para mitigar el riesgo politico
es dificil dadas las numerosas formas
que puede tomar dicho riesgo.

Los activos en un fondo de reserva de
pensiones en Ultima instancia sirven
para pagar a pensionados actuales
y futuros, y en caso de agotarse el
Gobierno responde. Los fondos vy
su administracion deberan tener un
esquema de rendicion de cuentas
estricto. Esto significa que no podran
ser completamente independientes del
proceso politico.

 Ver http://www.fondsdereserve.fr/spip.php?article511.

Cabe senalar, que la vulnerabilidad a la
presion politica no necesariamente esta
correlacionada con el numero de fondos.
Hay que entender que las decisiones
tomadas con base en consideraciones
politicas y las de inversion no siempre
son completamente distintas. Por ejemplo,
en el caso del fondo de reserva de
Francia, por un aspecto de crisis
conjunta el Gobierno modificod la fecha
del primer pago del fondo de reserva de
pensiones a partir de 2019, en lugar a la
programada originalmente en 2020.°

Consideraciones politicas podrian
también entrar en juego cuando las
decisiones de inversion se toman con
base en motivos "éticos".

Definir lo qué es bueno y lo qué no para
favorecer una agenda politica particular
en lugar de proporcionar mejores
pensiones a los beneficiarios actuales y

futuros es un problema real.
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Un ejemplo de ingerencia del Gobierno
con los fondos de reserva es el caso de
Suecia.

En 2009, el Gobierno de Suecia emitid
un lineamiento para solicitar a los fondos
que usen sus derechos patrimoniales
de voto en las companias Suecas
para ayudar a limitar las politicas de
compensacion de ejecutivos de las
companias (Regerinskansliet, 2009).

Esta regla planted el cuestionamiento
de en qué medida el poder de decision

de los Fondos AP es independiente del
Gobierno y como deberia serlo. Desde
entonces, el Gobierno ha aclarado que
los Fondos AP son independientes en su
ejercicio de los derechos de voto. 1°

En resumen, la interferencia politica y la
concentracion de poder siguen siendo
un riesgo en muchos paises que se
debe considerar como una debilidad de
este tipo de Sistemas, especialmente en
tiempos de incertidumbre econdmica.

9Este tema ha sido evaluado por el Parlamento en relacién con las directrices para los fondos AP sobre remuneraciones
emitidas por el Gobierno (véase el informe "Konsitutionssutskottets betankande" 2009/20: KU20)
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Vil.- PRESENTACION BREVE DEL SISTEMA DE

PENSIONES DE MEXICO

El Sistema de Pensiones en México cambid
para migrar a uno de cuentas individuales
en 1997. Los recursos serian administrados
por intermediarios financieros.

cuentas
fondos de los

Afores administran las
individuales con los
trabajadores.

Las

Las aportaciones son realizadas por el
patron, eltrabajadory el Gobierno. Elmodelo
basado en Administradoras privadas es
seguro y transparente. Los ahorros de
los trabajadores estan segregados y se
destinaran a su fin especifico.

En el siguiente esquema se muestra el
modelo actual de nuestro pais.

Esquema VII.I Caracteristicas de Sistema Pensiones México

Sistema Pensiones
México

Contribucion
Definida

Privado

Fuente: Elaboracion propia
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En cuanto a otras caracteristicas del
Sistema tiene aportaciones obligatorias
y una edad de retiro de 65 afnos. La
administracion de la cuenta se lleva en la
Afore, quien invierte los recursos. El saldo

de la cuenta depende de los rendimientos
gue generan los activos. El modelo incluye
una pension minima garantizada por el
Gonierno que es condicional a un minimo
de semanas dentro del Sistema.

Esquema VII.2 Caracteriscos de AFORE

Sistema
Privado

Pension minima
garantizada por
el gobierno

Cuentas
Individuales

Aportaciones
Obligatorias

Edad
de retiro
65 afios

Calculo del
pago en retiro en
funcién del ahorro
y variables del
mercado

Fondos
Generacionales,
administrado

por AFORE

A continuacion, se muestra el nivel de
las contribuciones al Sistema y quien las
aporta. Es un modelo en que la carga
principal recae sobre el patrén al igual que

en Suecia. Sin embargo, la gran diferencia
es que la cuota en México esta muy por
debajo del nivel de la de Suecia.

Esquema VII.3 Contribuciones del Sistema AFORE

F - — -
I
I

ESQUEMA DE
CONTRIBUCION
DEFINIDA
|

L — — -

Trabajador

€1.25%

Patron ‘ 5.15%

Gobierno @€ ¢ 0.225%

Total € 4 6.5%

I ATATAWAN

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR.
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Como se apreciaenlos esguemas anteriores,
en el modelo de pensiones de México cada
individuo tiene una cuenta destinadas a
recibir las contribuciones obligatorias para
el retiro para que se inviertan y generen un
rendimiento. Es decir, en nuestro modelo las
cuentas no son nocionales son reales.

Sin embargo, la mayor critica a nuestro
Sistema es que tiene una de las aportaciones
obligatorias mas bajas del Mundo. Una de
las principales causas del problema de
insuficiencia de pensiones en nuestro pais
es la baja cuota que es independiente del
Modelo Operativo.

Tabla VI.1 Aportaciones Obligatorias al Retiro

Pais E Tasa de Aportacion

Finlandia 22.9%

Alemania 19.6%

Suiza 19.8%

Suecia 17.2%

Francia 16.7%

Belgica 16.4%

Colombia 16.0%

Israel 15.0%

Pais Tasa de Aportacion

) 12.0%

Australia

Dinamarca 10.8%

=
|

[ § |

El salvador 10.5%

Chile 10.0%

Peru 10.0%
Rep dominicana 10.0%

México 6.5%

Fuente: Elaboracion propia datos Banco Mundial

El esquema tiene una red de proteccion
en la que si se cotiza por 1,250 semanas
el Gobierno garantiza una pension minima
en caso de que los recursos de la cuenta
individual sean insuficientes. A continuacion

se presenta lo que implica esta red de
proteccion. En terminos relativos no es
muy distinta al nivel de la de Suecia que se
presenta en el esquema llI.5.

Tabla VII.2 Pension Minima Garantizada México

Pension Minima

Garantizada

Pension 19.9 PIB per capita

1,925 doélares al afio

9,673 PIB per capita México

Fuente: Elaboracion propia

En sintesis, se puede concluir que el
modelo de Suecia es totalmente distinto al
de México. El de ese pais es de beneficio
definido con cuentas nocionales, el de

México es contribucion definida con
cuentas individuales. Alla la centralizacion
operativa hace sentido aqui no es claro
que sea razonable proponerla.
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VIIl.- CONCLUSIONES

El Sistema de Pensiones de Suecia es mixto
con 7/8 partes de la aportacion destinada  al
componente de beneficio definido y 1/8 al de
capitalizacion indivicual.

Es un modelo de pensiones en el que el
Gobierno asume gran parte de los riesgos y
los parametros estan predeterminados.

El beneficio del primer componente es
determinado con base en una férmula
establecida por el historial del salario de los
trabajadores, el tiempo de cotizacion y la edad.

Los datos que se presentaron revelan que el
Sistema no esta fondeado totalmente por lo
que el Gobierno Sueco en algunos anos tendra
que pagar las pensiones de este componente
con gasto presupuestal.

Al menos hoy tienen una segregacion de
activos financieros, con una buena gestion de
los fondos, con un horizonte de inversion de
largo plazo y no usa esos recursos para otros
fines.

Por construccion, el Sisterna Sueco no es un
mercado ya que el Estado define y administra
la parte publica. La consecuencia es que
en los Fondos AP1-4 no hay mercado ni
competencia.

Para los trabajadores de menores ingresos hay
una red de proteccion que les garantiza tasas
de reemplazo altas que no estan en funcion de
un requisito de semanas de cotizacion sino de
un tiempo de residencia en Suecia.

El Sistema tiene indicadores razonables para
los salarios cercanos a la media y superiores
con tasas de reemplazo entre 55% y 65%.

Por lo que se refiere al componente privado en
ese si hay diversidad y hay opciones. Funciona
como mercado y hay competencia aunque el
Gobierno administra el 40% de este segmento.

Ya entendido el Modelo Sueco en su parte
estructural y operativa, es una realidad que no
es comparable con el modelo Mexicano.

Por ejemplo, en su esquema de cuentas
nocionales con un fondo de reserva permite la
unificacion en una empresa que administre las
cuentas. Eso se puede hacer porque se trata
de un esguema que en ese componente es
de beneficio definido y los rendimientos que
se dan a las cuentas nocionales no dependen
de los activos financieros del fondo. En el
esquema de cuentas individuales de México
no se dan las condiciones anteriores por lo que
no se considera viable migrar a un esquema
de administracion centralizada.

Lo anterior por dificultades operativas
relacionadas con su adopcion, con costos
fiscales por el cambio de esquema y por
afectacion al ahorro propiedad de los
trabajadores.

En conclusion, dado que se tratan de dos
Sistemas diferentes con modelos operativos
distintos, no se debe tomar la referencia el
Modelo Sueco para evaluar al de nuestro pais.
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