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EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES SUECO DE
CUENTAS INDIVIDUALES CAPITALIZADAS?

EDWARD PALMER?

1. PANORAMA GENERAL DEL NUEVO SISTEMA
DE PENSIONES SUECO

En una serie de medidas adoptadas durante la década de 1990, Suecia convirtié su sistema
de pensiones con dos niveles de beneficios definidos por leyes, que habia sido creado en 1960, en
una combinacion de tres partes: una pension minima financiada con ingresos tributarios generales, un
plan de cuentas imaginarias financiado por reparto (CIR), y otro plan de cuentas individuales capitali-
zadas de contribucién definida (CIC).3 La reforma creé el plan CIR y el plan CIC. La pension minima
no fue modificada por esta reforma, pero su subsidio complementa ahora la suma de la pensiéon CIR y
CIC.

Esta reforma tuvo tres motivaciones: primero, reducir la desigualdad intergeneracional pro-
ducto de los importantes aumentos en las tasas de cotizacion previstas para el futuro, necesarios para
financiar el antiguo sistema de beneficio definido (BD). Segundo, terminar la inequidad intrageneracio-
nal (distributiva) creada por la formula de beneficios del sistema antiguo, que era por afios de servi-
cio.* Tercero, fomentar el ahorro financiero mediante el sistema de pensiones obligatorio. Los prime-
ros dos objetivos se alcanzaron al transformar el antiguo sistema de reparto de beneficio definido por
ley, en un sistema de cuentas (imaginarias) en reparto, y al agregar un componente complementario
de CIC (capitalizado). El tercer proposito se consiguié haciendo que el componente de CIC tuviera
fondos administrados privadamente y mantenidos en cuentas individuales. Este subsistema es el tema
de este trabajo.

La tasa de cotizacién para estos dos planes obligatorios y universales es, en conjunto,
18,5% de los ingresos imponibles. Esto se distribuye en 16,0% para el plan de CIR y en 2,5% para el
plan de CIC. Ambos planes se basan en cuentas individuales. En el plan CIR las cuentas son imagina-
rias, en el sentido de que no contienen fondos, aunque si derechos a pension. Ademas, la rentabilidad
de las cuentas es la tasa de variacion del salario cubierto promedio, pero que se corrige con un meca-
nismo estabilizador automatico para mantener el plan en equilibrio financiero. En el plan CIC, los afi-
liados poseen cuentas individuales financieras y escogen sus propias carteras de inversion de entre
una gran cantidad de fondos mutuos. La tasa de rentabilidad de la cuenta individual es la rentabilidad
efectiva obtenida por los fondos que ha escogido el afiliado.

Al jubilar en los planes de CIR y CIC, el afiliado percibe una renta vitalicia anual basada en el
saldo de la respectiva cuenta individual y en la expectativa de vida. La edad minima para solicitar una
renta vitalicia es de 61 afios, pero sélo se permite acceder a la garantia de pensién minima una vez

! Este trabajo fue traducido al espafiol por Alberto Ide y editado por Salvador Valdés.

2 EDWARD PALMER, Economista, Profesor de Economia de Seguridad Social en la Universidad de Uppsala, y Jefe de
la Divisién de Investigacion de la Junta Nacional de Seguridad Social de Suecia. Fue uno de los creadores de la reforma sueca
de 1994, implementada desde 1999.

® En este trabajo se emplea una terminologia desarrollada e inspirada por Géra y Palmer (2003)

* Nota del Editor: las férmulas de beneficio por afios de servicio, sin distinguir segtn la fecha en que se realizé el
aporte, no reconocen que el esfuerzo de ahorro de quien posterga en mas afios el consumo merece un premio mas alto. Esto
perjudica a los trabajadores manuales, que son mas pobres, porque ellos tienden a iniciar sus cotizaciones antes que otros de
su edad que estudian en la universidad, y porque sus ingresos aumentan menos con la experiencia, en comparacién a los
ingresos de los profesionales.



cumplidos los 65 afios. Se permite a cada afiliado continuar trabajando aunque al mismo tiempo inicie
una renta vitalicia total o parcial a partir de los 61 afios. Sin embargo, si trabaja mientras pensionado
esta obligado a pagar cotizaciones sobre los nuevos ingresos, lo cual se traduce en un nuevo incre-
mento de las cuentas individuales y en definitiva del total de su renta vitalicia final, cuando ésta sea
solicitada.

Cerca del 90% del mercado laboral sueco esta cubierto ademas por planes de pensién de
empleadores, acordados con los sindicatos (planes “contractuales”), que complementan las pensiones
ya descritas. En promedio los planes de empleador suponen una tasa de cotizacion adicional de 3,5%,
lo que arroja una tasa global de cotizacién de 22% (18,5% + 3,5%) para la mayoria de los empleados.

Como consecuencia de la reforma del plan publico obligatorio y de la transicion hacia la coti-
zacion definida, tres de los cuatro principales planes contractuales, que fueron previamente de benefi-
cio definido (BD) y de reparto, fueron transformados en planes tipo CIC (capitalizados y de contribu-
cién definida), donde los afiliados escogen su compafiia de inversiones y pueden también elegir entre
una variedad de fondos mutuos. Como resultado de esta reforma a las pensiones contractuales, la
cartera global de pensiones de alrededor del 80% de los empleados suecos consta de dos componen-
tes de CIC con una tasa de cotizacion total de 6% (2,5% + 3,5%), que complementa al plan de CIR
con una tasa de cotizacion de 16%.

Es notable que ambos planes de CIC y CIR sean sistemas puramente individuales, que utili-
zan solamente los recursos propios del afiliado a lo largo de su vida sin redistribuir rigueza entre per-
sonas.’ ¢, Qué ocurrid, entonces, con la politica social sueca?

Continda existiendo, pero sus programas fueron separados de los sistemas puramente indi-
viduales. El programa mas importante son los beneficios de garantia para pensionados de bajos in-
gresos, que son financiados con ingresos tributarios generales. Esta garantia de pensién minima
complementa la renta vitalicia autofinanciada (una combinacién entre CIR y CIC) cuando esta Ultima
esta por debajo de cierto nivel meta. Existen también “créditos no contributivos” para cuatro afios de
crianza del hijo a partir de su nacimiento, para la conscripcion militar y para la educacion superior.
Ellos son cubiertos con ingresos tributarios generales, es decir el fisco transfiere dinero a los planes
de CIR y CIC para respaldar estos créditos.

Ademas, todas las formas de ingresos y rentas de pension fueron incluidas en la misma ca-
tegoria impositiva. Es decir, las pensiones de CIR y CIC quedaron sometidas al mismo régimen tribu-
tario que los ingresos de la vida activa. (El Apéndice 1 proporciona un resumen detallado de la refor-
ma).

Tras este panorama general, la siguiente seccién ofrece una breve historia de la reforma.
Luego, la seccion 3 se concentrara en el sistema obligatorio de cuentas individuales capitalizadas
(CIC) de contribucidn definida, administradas privadamente, durante la fase de acumulacion. Después
sigue una seccion que describe la organizacion, el funcionamiento y la comisién maxima en el plan
obligatorio de CIC sueco. En la seccion 5 se describen los costos administrativos del sistema CIC, y
su magnitud en relacién al salario imponible y a los fondos bajo administracién. En la seccién 6 se
examina en qué medida los afiliados estan conscientes e informados respecto de este sistema. En la
seccion final se extraen conclusiones. El Apéndice 3 proporciona una discusion de la fase pasiva,
donde el Estado sueco provee rentas vitalicias sin permitir que participen aseguradoras privadas.

® Nétese, sin embargo, que existe un elemento de redistribucion interpersonal desde hombres hacia mujeres, origi-
nado en la aplicacién de un factor unisex de expectativa de vida cuando se calcula cada renta vitalicia. Las tablas de expectati-
va de vida unisex también se aplican en los planes contractuales.



2. BREVE HISTORIA DE LA REFORMA'Y
DE LA TRANSICION

Las ideas de la reforma fueron presentadas en 1992 para ser debatidas publicamente, en un
trabajo publicado por el Grupo de Trabajo sobre la Reforma del Sistema de Pensiones. Esta propuesta
fue convertida en ley en junio de 1994.% EI primer paso de la implementacién consistié6 en poner en
marcha la captacion de cotizaciones para abrir cuentas financieras individuales, y se dio en 1995.
Como aun no se habian precisado los detalles de la legislacion sobre el plan de CIC y faltaba crear el
aparato administrativo, desde 1995 las cotizaciones se depositaron en una cuenta bloqueada a interés
en la Oficina de la Deuda Publica (Tesoreria, en el Ministerio de Hacienda).

Pese a que desde principios de la década de 1970 el sistema antiguo contaba con archivos
individuales computarizados, los sistemas estaban obsoletos y no satisfacian las exigencias de los
nuevos planes o de una administracion moderna, para el caso lo mismo. Asimismo, era preciso gene-
rar un gran camulo de nueva informacion para el plan de CIR, pues las cotizaciones realizadas a partir
de 1960 debian transformarse en un saldo en la cuenta individual del CIR para cada afiliado.” Tomé
tiempo crear el marco de tecnologia de la informacién que precisaba el nuevo sistema de CIR, y hubo
que esperar a que se reformulara la extensa legislacién asociada y se promulgara la nueva legislacién
sobre CIR, garantia e impuestos para las pensiones.

Desde un comienzo se habia decidido que se emplearian los mismos procedimientos de re-
caudacion y contabilidad respecto de los empleadores y trabajadores independientes, tanto en los
planes de CIR como en los de CIC. Esto buscaba reducir el costo global de recaudacién, y al mismo
tiempo crear procedimientos unificados de informacién y pago para los empleadores. Con todo, en la
préactica ello significé que para introducir el plan de CIC fuera preciso esperar a que se promulgaran
todas las demas legislaciones y se desarrollaran los sistemas administrativos de respaldo para la re-
forma global. En diciembre de 1998 concluy6 la conversion técnica de las cuentas del sistema antiguo
en cuentas de CIR. Al mismo tiempo, se crearon las cuentas financieras individuales para las cotiza-
ciones que habian sido recaudadas desde 1995. Los primeros estados de cuentas individuales fueron
emitidos durante el segundo trimestre de 1999. Este acontecimiento fue rodeado de una masiva cam-
pafa en los medios de comunicacion.

Sin embargo, debido a un retraso en el desarrollo de los sistemas de respaldo de tecnologia
de informacion para la eleccion de fondos y para la contabilidad, el estreno de la elecciéon de fondos
individuales en el plan de cuentas financieras ocurrié en el Gltimo trimestre del afio 2000. A contar de
1999, los estados de cuenta individuales de CIR y de CIC se envian a todos los afiliados una vez al
afio, a principios del segundo trimestre.

Ademas de la informacién individual, los estados individuales incluyen “predicciones” perso-
nales, partiendo del supuesto de que los ingresos individuales siguen la tendencia del resultado mas
reciente. También se supone un crecimiento de 2% en el salario promedio real en el futuro y una tasa
de rentabilidad real de 6% en el mercado financiero. La primera cifra se aproxima a la tasa de creci-
miento a largo plazo (en los uUltimos cien afios) de la productividad laboral, y la segunda corresponde a
un fondo de inversiéon en bonos y acciones con tasas de rentabilidad real similares a las obtenidas
durante los anteriores cincuenta afios, con una combinacién de bonos y acciones en una proporcién

® Palmer (2000 y 2001) y Konberg, Palmer y Sundén (2004) proporcionan descripciones mas detalladas de la refor-
ma y del proceso de reformas.

" No hubo costo de transicién para el fisco en la parte CIR, porque el plan antiguo era de reparto y continué siendo
de reparto. Sélo cambié la férmula de beneficio al adoptarse cuentas imaginarias individuales.



aproximada de 40/60. No resulta sorprendente que durante los primeros afios estas proyecciones
hayan sido criticadas a la vez por ser demasiado optimistas y demasiado pesimistas. Por otra parte,
ese debate publico sirvié para concentrar la atencién en el nuevo sistema.

La implementacion del nuevo sistema de pensiones también trajo consigo una preocupacion
especial por el desarrollo de modernos servicios de informacién para los afiliados, quienes pueden
acceder a la informacién sobre sus propias cuentas a través de las oficinas locales de seguridad so-
cial, que forman parte de la administracion general de seguridad social.? Existe ademas un centro de
atencién telefonica creado especificamente para el nuevo plan de cuentas financieras CIC. Usando
cédigos individuales se puede acceder a través de Internet a una pagina Web donde esta la informa-
cién especifica sobre la situacion global de cada afiliado en el sistema combinado de CIR-CIC. El inte-
resado puede utilizar el sitio Web del plan de CIC para revisar el estado actual de su cartera, para
recuperar informacion estandarizada sobre cualquier fondo del sistema, y también para cambiar de
fondo. Esta pagina es www.ppm.nu y tiene versiones en espafiol e inglés. Existe también un programa
al que se puede acceder en las oficinas locales de seguridad social o a través de Internet, que permite
proyectar el monto de la pensién. El usuario suministra sus propias presunciones en cuanto al creci-
miento de su ingreso imponible, a los periodos en que no cotizara, a tasas de rentabilidad alternativas,
y a edades y grados (parcial o total) de jubilacién. Esta Ultima flexibilidad resulta especialmente (til
para los afiliados de mayor edad que desean analizar diversas opciones de retiro.

Transicién en los planes de pensién contractuales

La transicion de los planes de pension contractuales hacia planes CIC totalmente capitaliza-
dos implicé la capitalizaciéon de planes que antiguamente eran financiados por reparto, sea para em-
pleados municipales y funcionarios publicos y otros empleados del Estado, como de un plan financia-
do por capitalizacién parcial para obreros del sector privado. Ademas, el beneficio definido fue susti-
tuido por contribucion definida. Sélo los empleados de oficina del sector privado cuentan alin con un
plan contractual de beneficio definido.

¢ Como funciond en la practica esta transicion? En cada plan contractual existe una norma
de transicion para cambiar al plan de CIC. Por ejemplo, bajo las normas del antiguo plan para obreros,
los afiliados obtenian cobertura a partir de los 28 afios de edad. En ese plan antiguo los empleadores
podian escoger entre dos opciones. Una era registrar en la contabilidad los pasivos por pensiones
prometidas durante el periodo de acumulacién, y luego cuando el trabajador jubilara (como minimo a
los 58 afios de edad, pero por lo general a una edad muy posterior), transferir el balance adeudado a
una institucion aseguradora —creada especificamente para administrar los planes contractuales—. En
esta opcidén, a la empresa se le exigia (por negociacion colectiva) financiar el reaseguro de sus pasi-
vos contables con una segunda compafiia creada para estos efectos, lo que exigia un pago regular.
La otra opcion era transferir las cotizaciones (y el fondo de pensiones, si habia alguno) a la institucién
aseguradora de manera regular, a medida que se acumularan los derechos a pension de los trabaja-
dores. Las instituciones aseguradoras creadas para administrar este sistema eran de propiedad con-
junta de las organizaciones centrales empresariales y sindicales.

Segun la norma de transicion, el nuevo plan de complemento de CIC para obreros, que entré
en vigencia en 1996, se aplica plenamente a todos los afios de cobertura desde 1996. Asi, los afilia-
dos nacidos en 1968, que en 1996 tenian 28 afios, estan totalmente cubiertos por el nuevo plan. La

8 Cerca de 400 personas ya empleadas en las oficinas locales de seguridad social, donde se administran diariamen-
te las CIR y otros planes de seguridad social, han recibido una capacitaciéon especial para administrar el nuevo sistema CIC, la
cual incluye entregar informacién general y responder a las preguntas de los clientes.



edad de cobertura inicial también fue rebajada escalonadamente, hasta llegar a 21 afios en 2002.
Para las personas nacidas entre 1932 y 1967 se realizé un calculo actuarial del monto —transferido
desde el empleador (o la compafiia aseguradora que administre el sistema) al momento de la jubila-
cibn— que un afiliado tenia derecho a cobrar sobre la base de la cobertura anterior a 1996, y que,
junto con el de CIC, representa un componente del beneficio total del afiliado.’ La transicién para
empleados de los sectores estatal y municipal se efectué de manera andloga, aunque en estos casos
no se dispuso de reservas en libros ni de fondos reales para respaldar los antiguos compromisos (no
financieros) de beneficio definido.

3. ORGANIZACION, FUNCIONAMIENTO Y
COMISION MAXIMA EN EL PLAN DE CIC SUECO

El objetivo de los politicos suecos al introducir un componente de cuenta financiera individual
en el sistema de pensiones de su pais fue crear un sistema capitalizado administrado privadamente,
donde el propio afiliado adoptaria sus decisiones personales de inversién dentro de un amplio abanico
de alternativas. Asimismo, la principal preocupacion al disefiar este plan fue minimizar los costos ge-
nerales de administracion.’® En esta seccién se describe y se analiza el sistema resultante. Puesto
que el sistema acaba de ponerse en marcha, los costos de administracion durante los primeros afios
han sido mayores que los que ocurrirdn cuando haya estado funcionando por algunos afios. Por eso,
este trabajo también proyecta los costos administrativos a largo plazo. La experiencia sueca puede
proporcionar valiosos antecedentes para otros paises. Una de las principales conclusiones se refiere a
la importancia de considerar cuidadosamente las opciones por defecto, como quedara claro mas ade-
lante.

3.1 Una camara de compensacion en el PPM

Normalmente, cuando consideramos el negocio de los seguros pensamos en compafiias
donde cada una ofrece el paquete completo de servicios en torno a un producto de seguros. Entre
eso0s servicios se incluye recaudar cotizaciones; mantener cuentas de los afiliados; entregar informa-
cion; invertir los fondos de los afiliados y proporcionar beneficios y servicios asociados a éstos. Es Util
reconocer que este paquete de servicios puede descomponerse y rearmarse de diversas maneras.

En un intento por minimizar los costos, en el modelo escogido en la reforma sueca se entre-
gan los servicios administrativos por separado de la gestién financiera. Esta separacién todavia permi-
te proporcionar un alto grado de libertad de eleccion para invertir. Para implementar esta separacion,
al interior de la administracién de seguridad social se cre6 un nuevo organismo publico, la PPM
(Prempensionsmyndigheten) o Autoridad de Pensiones de Prima, con el fin de administrar el plan de
cuentas financieras obligatorias. La PPM mantiene cuentas individuales, recopila y entrega informa-
cion (diaria) sobre los fondos mutuos participantes, presta servicios de informacion a los afiliados,
opera como cdmara de compensacion para las transacciones en los fondos mutuos, y ademas es el
proveedor monopdlico de rentas vitalicias.

° Asimismo, las cotizaciones que van a parar a cuentas individuales de CIC se basaron en una tasa de cotizacion de
1,5% hasta el afio 2000, cuando aumentaron a 3,5%.

1% Nota del Editor: Este criterio fue distinto del seguido en Chile, donde la principal preocupacién entre 1981 y 2002
fue maximizar la rentabilidad y seguridad de las inversiones del fondo.



La camara de compensacion sueca no recauda cotizaciones de los empleados, sino que uti-
liza la infraestructura ya existente para esos fines de la Autoridad Fiscal Nacional de Suecia (Impues-
tos Internos). Esta posee cuentas tributarias para todos los empleadores, trabajadores independientes
y ciudadanos suecos, y era responsable de recaudar cotizaciones para el antiguo sistema. Esta orga-
nizacion tiene bajos costos para los empleadores, porque las mismas cuentas (definiciones de ingre-
S0s, procesos) se utilizan para todos los impuestos y cotizaciones, y porque se realiza s6lo una audito-
ria. La autoridad fiscal también representa todos los intereses publicos en procedimientos judiciales
de cobranza. Por supuesto que en otro ambiente institucional la cAmara de compensacion podria in-
cluir el servicio de recaudacion de cotizaciones. En el marco institucional sueco eso no habria tenido
sentido.

Resumiendo, la manera en que se organiza el sistema sueco CIC es:

e Las cotizaciones para el plan de cuentas financieras son recaudadas por la Autoridad

Fiscal Nacional, junto con las demas cotizaciones a la seguridad social y con los impues-
tos en general. Los empleadores pagan las cotizaciones mensualmente, pero tienen que
entregar informacién individual sélo una vez por afio, pese a que de todas maneras se les
exige proporcionar informacién una vez al mes para calcular sus pagos de cotizaciones.
La informacion individual sobre cotizaciones recopilada por la Autoridad Fiscal es transfe-
rida anualmente a la Junta Nacional de Seguridad Social (National Social Insurance
Board-NSIB), entidad estatal que mantiene todas las cuentas de la seguridad social. El
dinero de las cotizaciones se transfiere a través de la Oficina de la Deuda Publica, la cual
administra todas las operaciones financieras del Estado sueco. Tras recibirse una orden
de la PPM, se realizan transferencias de dinero a los bancos custodios de los fondos mu-
tuos privados participantes.
Cada nueva cotizacién se mantiene en una cuenta bloqueada en la Oficina de la Deuda
Publica por alrededor de 18 meses. Esto refleja el hecho de que el valor exacto de las co-
tizaciones se desconoce (en principio) hasta que los estados de pérdidas y ganancias de
afiliados y empleadores han sido procesados por la autoridad fiscal. Durante este periodo
las cuentas ganan la rentabilidad de los bonos estatales. Conviene observar que, como
también se dispone de la informacion mensual sobre los empleadores (se usa para calcu-
lar los pagos mensuales a la autoridad fiscal), Suecia podria adoptar un sistema de trans-
ferencias mensuales a los bancos custodios, si el interés ganado fuera el Unico factor a
considerar. No obstante, puesto que la cobertura es obligatoria para todos los ingresos,
incluso para los de profesionales independientes que cotizan una sola vez al afio (en su
declaracion tributaria individual), la opiniébn que prevalece hasta ahora es que resulta ad-
ministrativamente mas economico esperar a recibir el cuadro total para todos los afiliados
para procesarlos en forma simultanea.

e Servicios de inversion en fondos mutuos y mantencién de cuentas. La PPM es la camara
de compensacion para todas las transacciones de los fondos mutuos, mantiene cuentas
individuales y presta servicios de informacion al cliente. Las cuotas de fondos mutuos ad-
quiridas con nuevas cotizaciones, las opciones para nuevos afiliados, y las solicitudes de
afiliados que ya se encuentran en el sistema para comprar y vender cuotas de fondos
mutuos son reunidas y ejecutadas en conjunto por la PPM en cada jornada de transac-
ciones.



e Para cada administradora de fondos mutuos, el cliente es la PPM, no el trabajador indivi-
dual. Al crearse un plan obligatorio de cuenta financiera existen en principio dos opcio-
nes: una es permitir que los afiliados mantengan contratos directamente con los adminis-
tradores de fondos mutuos; la otra es aquella establecida en la reforma sueca. En esta
segunda alternativa el contrato se suscribe entre el monopolio publico (la PPM) y las ad-
ministradoras de fondos mutuos privadas. La funcion de las administradoras de fondos
mutuos en el sistema se limita Unicamente a invertir, prestando el servicio de gestion fi-
nanciera.

e Comparacion entre propiedad y contratos publicos y privados. La PPM es un proveedor
monopdlico y de propiedad estatal. La cAmara de compensacion también podria ser de
propiedad privada y administrada como tal, en dos modalidades. Por ejemplo, en paises
como Bulgaria, Chile y Hungria, la camara de compensacion podria ser de propiedad
conjunta de los administradores de los fondos y de las compafiias de seguros participan-
tes. Segundo, el duefio privado podria no estar relacionado con los administradores de
los fondos ni con las compafiias de seguros. Sin embargo, no queda claro si una camara
de compensacion como monopolio privado pudiera representar alguna ventaja en materia
de costos por sobre la creacién de un monopolio pL’Jinco.ll

e Administradoras de fondos mutuos. El principal requisito para que una institucién que rea-
lice gestidn financiera pueda participar en el sistema, es que esté registrada en Suecia y,
de este modo, esté sujeta a las normas, las regulaciones y los procesos de auditoria de la
Agencia Sueca de Supervisién Financiera (Financial Supervisory Agency-FSA). Deben
ademas suscribir un contrato con la PPM, cuyas condiciones exigen que el fondo declare
electronicamente y en forma diaria sus valores de cuota a la PPM. Ello permite que la
PPM ejecute diariamente 6rdenes de transaccion por via electrénica, mantenga cuentas
individuales con el nimero de cuotas en cada fondo participante, calcule los nuevos valo-
res de cuentas individuales en cada jornada de transacciones y proporcione informacion
actualizada sobre el valor de cada fondo a solicitud de los afiliados.

e Supervision financiera. La Agencia de Supervision Financiera regula y supervisa las acti-
vidades de los gestores de fondos y de la PPM como parte de su actividad normal. No
existe una Superintendencia especializada, como en otros paises. La decisién de utilizar
los servicios de esta institucion contralora pre-existente resultaba obvia en el caso de
Suecia. En principio ello resultaria menos oneroso que crear una instituciéon independien-
te. La logica de esta eleccion esta respaldada por la escasa bibliografia sobre la materia
(por ejemplo, Taylor y Flemming, 1999).

e La PPM es la Unica proveedora de productos de renta vitalicia. Los productos que pueden
ofrecerse se especifican en la ley que regula el sistema de PPM. En consecuencia, los
afiliados pueden escoger entre rentas vitalicias sin y con renta para el cényuge sobrevi-
viente. Las rentas vitalicias también pueden ser de tasa fija o variable. No se permite el

™ | a Gnica ventaja provendria de la libertad del sector privado para ofrecer a los empleados sueldos de mercado,
con lo cual le resultaria mas facil competir por empleados calificados. Sin embargo, en muchos paises europeos, incluida Sue-
cia, es posible pagar sueldos competitivos (aungue no excesivamente altos) a empleados del sector publico, en cuyo caso ese
argumento pierde fuerza.



pago de una suma alzada ni los retiros programados, ni las rentas para periodos mas cor-
tos que lo que resta de vida. A la PPM se le “compra” una renta vitalicia fija, transfiriendo
activos desde los fondos mutuos a dicha entidad. La PPM es, a partir de esa fecha, res-
ponsable de invertir los fondos en el mercado financiero. La renta vitalicia variable consis-
te en que el afiliado deja su dinero en fondos mutuos y acepta que su pension sea recal-
culada cada afio, sobre la base del saldo de dinero que quede en su cuenta y de la ex-
pectativa de vida que su cohorte de nacimiento tiene a la fecha del recalculo. Todas las
rentas vitalicias se calculan utilizando tablas de expectativa de vida unisex, tal como en el
plan obligatorio de CIR. La seccidn 7 tiene mas detalles sobre la fase pasiva.

3.2 Participacion de los administradores privados de fondos
en el sistema de PPM

Todas las empresas de gestién financiera con autorizacién para operar en Suecia y/o en la
Unién Europea estan facultadas para participar en el sistema de PPM, aunque deben acatar las nor-
mas de la Agencia Sueca de Supervision Financiera. Para formar parte del sistema de PPM los pro-
veedores de fondos deben suscribir un acuerdo con la PPM. La firma de este acuerdo significa estar
dispuesto a proporcionar informacion a la PPM si ésta la solicita, a no cobrar comisiones por retiros y
a emitir un informe periddico sobre cobros por costos administrativos. Las empresas estan obligadas a
calcular los valores de las cuotas de los fondos e informarlos diariamente a la PPM por via electrénica.
Una empresa inscrita para realizar negocios en el sistema de PPM puede ofrecer uno o mas fondos
mutuos. La PPM es el Unico cliente para cualquier administrador de fondos mutuos. La PPM es el
representante legal de todos los clientes respecto de los fondos. En septiembre de 2004 cerca de 75
empresas nacionales y extranjeras que administraban cerca de 650 fondos mutuos estaban inscritas
en el sistema de PPM.

Los fondos mutuos donde se invierten los recursos del sistema PPM tienen prohibido invertir
a su vez en otros fondos mutuos. Esto implica que las comisiones de estos fondos mutuos nunca in-
cluyen comisiones de “segundo piso”, aplicadas por administrador del segundo fondo mutuo.

La parte mas novedosa del acuerdo suscrito con la PPM es un sistema de “reembolsos” es-
tablecido por dicha entidad. En la practica el administrador queda sujeto a una tasa de comision
maxima en cada fondo mutuo que ofrece a la PPM. Esta comision maxima es su tasa de comision
normal, menos un “reembolso” que depende del monto global de fondos administrados para la PPM
por ese fondo mutuo. Puesto que existen economias de escala en el manejo de grandes carteras, el
monto del reembolso aumenta y por tanto la tasa méxima de comision por administracion permitida
disminuye, a medida que aumenta la magnitud de los activos financieros de la PPM administrados por
ese administrador en particular para un mismo fondo mutuo. En la seccion 3.3 se analiza la exacta
composicién del reembolso.

Los afiliados pueden escoger hasta cinco fondos simultaneos, instruyendo a la PPM para di-
vidir apropiadamente el saldo de su cuenta individual. Ello significa que el precio total pagado por to-
dos los servicios de un administrador no es fijado directamente por la PPM, sino que es determinado
por el promedio ponderado de las opciones individuales, aunque la PPM interviene de todos modos al
fijar la escala de reembolsos, la cual determina parcialmente el precio cobrado al cliente en cada fon-
do mutuo en particular.

Otro aspecto importante es que las comisiones son deducidas del mismo fondo mutuo, y por
tanto reducen las pensiones. Las comisiones no afectan al salario liquido del trabajador.



En el Cuadro 1 se proporciona una vision general de las categorias de activos que han es-
cogido los afiliados, al optar por determinados fondos mutuos. Al interpretar este cuadro es importante
recordar que quienes no eligen activamente, sélo cuentan con un fondo mutuo asignado por defecto,
mientras que quienes eligen activamente escogen en promedio un poco mas de tres fondos mutuos
diferentes.

CUADRO 1 CANTIDAD DE FONDOS MUTUOS ESCOGIDOS POR LOS AFILIADOS Y
TOTAL DE ACTIVOS
(septiembre de 2004)

Numero de elecciones de

, Activos, en millones Porcentaje de los
fondos mutuos de algun )
- . de coronas suecas activos totales
afiliado (miles)

1. Fondos accionarios 8.292 60.959 51%
2. Fondos de bonos 418 3.502 3%
3. Fon_dos bala_nceados 553 4.936 4%
(combinan acciones y bonos)

4. Fondos de generacién 1.099 14.403 12%
5. Fondo para indecisos 2.265* 38.611 32%
Total 12.628 122.211 100%

"También es la cantidad de afiliados, pues en este caso los indecisos eligen un solo fondo mutuo.

Como muestra el Cuadro 1, hasta esa fecha cerca de la mitad de los fondos de cuentas indi-
viduales invertidos a través del sistema de PPM han derivado en capital accionario, habiendo menor
interés por los fondos de bonos, balanceados y generacionales. Asi y todo, en el fondo para indecisos
se concentra cerca de un tercio de todos los fondos. El fondo para indecisos, que se discutird mas
adelante en detalle, es un fondo balanceado que incluye tenencias de acciones en mas de 80 empre-
sas. Teniendo en cuenta esto, y el caso de los fondos que combinan acciones y bonos, se encuentra
gue sobre el 75% de todos los fondos estaban invertidos en titulos accionarios. Asimismo, el Cuadro 1
deja en claro que quienes han optado lo han hecho mayoritariamente por fondos accionarios, y en
general por mas de uno.

La responsabilidad de elegir entre cerca de 650 fondos mutuos ha sido entregada al afiliado
individual. Se espera que cada afiliado individual tome en cuenta la rentabilidad esperada de cada
fondo mutuo, y que compare su desempefio con otros usando el desempefio de los deméas como car-
tera de referencia (benchmark). También se espera que tome en cuenta las comisiones de cada fondo
mutuo inscrito, y el reembolso impuesto por la PPM, pues las comisiones se restan del saldo de su
cuenta individual.

La PPM proporciona informacion sobre el perfil y el historial de utilidades de los fondos mu-
tuos durante los Ultimos cinco afios, y realiza mediciones de riesgos y de comisiones. Los nombres de
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la mayoria de los fondos mutuos dan alguna informacion sobre el perfil de riesgo de sus carteras. Por
ejemplo, en septiembre de 2004 habia 31 fondos accionarios mundiales, 21 fondos accionarios esta-
dounidenses, cerca de 50 fondos de cartera asiaticos, incluyendo fondos de indice especificos para
Japon, China e India. No hay restricciones para escoger fondos, lo cual significa que una persona
puede poner todo su dinero en un solo fondo: en un fondo de indice por pais (por ejemplo, Suecia,
Rusia, China, Jap6n, India, Reino Unido, Estados Unidos), en un fondo por sector (por ejemplo, tecno-
logia de la informacion, industria farmacéutica) o en un fondo de indice con bonos.

La informacion sobre las rentabilidades diarias de todos los fondos de la PPM en conjunto es
publicada por los principales periddicos, puede obtenerse junto con otra informacion bursatil en las
pantallas interactivas de los bancos, y puede leerse en diversos sitios de Internet, al igual que en el
sitio de la PPM. Asi pues, quien posea inversiones en, por ejemplo, uno de los 30 fondos accionarios
mundiales puede determinar las rentabilidades a diario. La PPM entrega informacion en folletos sobre
los factores a considerar antes de tomar una decision, segun sea la edad del cliente, ademas de un
test destinado a revelar el grado de riesgo que una persona esta dispuesta a correr, pero no hay res-
tricciones.

Sin embargo, tal vez resulte prudente afirmar que la mayoria de los afiliados no son capaces
de actuar conscientemente como compradores racionales, y por lo general no estan enterados de
cémo hacerlo. Esto ha sido comprobado mediante encuestas (véase la seccién incluida mas adelan-
te). Hasta la fecha no se dispone de un estudio adecuado sobre la manera en que las personas diver-
sifican sus riesgos. Probablemente no sea aventurado sefialar que la mayoria de los clientes determi-
na en un principio el grado de riesgo que desea asumir y luego busca un fondo mutuo que ofrezca una
alta rentabilidad en relacién con otros similares, pero presta poca atencion a la comisidon que pagan.

Sin embargo, esto Ultimo no es tan dafiino como podria parecer. Tal como funciona actual-
mente el sistema, los fondos mutuos con las mayores rentabilidades en comparaciéon con alternativas
similares tienden a atraer a una cantidad relativamente mayor de clientes, y como a continuacién el
sistema de reembolsos provoca una disminucién en la comisién maxima permitida, el resultado es que
los clientes que escogen fondos mutuos con alta rentabilidad, son premiados también con la rebaja de
comisiones. Por otro lado, como la comision se resta de la rentabilidad de la cuota, esos fondos apa-
recen como mas rentables en la siguiente medicion, atrayendo aln mas clientes. Esto crea asi una
suerte de comportamiento seudo-racional, dadas las preferencias de los participantes en cuanto al
grado de riesgo y composicion de la cartera.

Como ya se indicé, todos los nuevos afiliados tienen la opcién de no escoger un fondo mu-
tuo. Con el fin de adaptarse a estos indecisos, desde un comienzo se incluy6 entre los fondos mutuos
del sistema uno que recibe sus aportes. Este “fondo para indecisos” o Premiesparfonden (en inglés,
non-chooser fund) es administrado publicamente. La PPM ha fijado una comisién médica para este
fondo, de 0,15% anual (después del reembolso). En diciembre de 2000, el primer afio en que la gente
pudo escoger fondos mutuos, cerca del 67% del total de los recursos fue destinado por los afiliados a
fondos mutuos administrados privadamente, y un 33% al Fondo para Indecisos administrado publica-
mente. Desde entonces la distribucién se ha mantenido en una proporcion cercana a la anterior.

Una de las principales criticas formuladas al sistema de PPM desde un comienzo ha sido
que el conjunto de opciones para el afiliado es demasiado amplio. Los afiliados pueden cambiar de
fondo mutuo en cualquier momento, y el costo del traslado lo absorbe la PPM (es decir, el conjunto de
los afiliados, y no aquellos que se cambian). Durante 2003 los cerca de 5,3 millones de afiliados reali-
zaron unos 360.000 cambios de fondo mutuo. La tasa de cambios fue 5,7 al mes por cada mil afilia-
dos.
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La experiencia de los planes 401 (k) de los Estados Unidos sugiere que, incluso en el abani-
co de opciones que ofrecen aquéllos, que es mucho mas “sencillo” que el ofrecido por la PPM, a los
participantes les resulta dificil saber qué hacer, y de hecho la evidencia demuestra que demasiadas
personas cometen errores. Es necesario considerar detenidamente las opciones por defecto para asi
guiar las decisiones de los afiliados por el camino correcto. Munnell y Sundén (2004) resumen de la
siguiente manera su estudio sobre el comportamiento de los afiliados en planes 401 (k): “La evidencia
indica que, en cada etapa del camino, una considerable proporcién de los afiliados comete graves
errores” (p.182).

Un modelo que podria emplearse para reducir la cantidad de fondos a una cifra mas mane-
jable seria uno donde la PPM actuara como comprador racional en una primera etapa, determinando
qué fondos estan facultados para incorporarse al sistema. En su calidad de comprador racional, la
PPM ajustaria su escala de precios de compra con respecto a la calidad del servicio. Si nos atenemos
a lo sefialado por Goodwin (1988), la calidad y los resultados de la administracion de fondos podrian
medirse usando tres estadigrafos: el exceso de retorno o diferencia promedio de rentabilidad con al-
guna cartera de referencia o benchmark, promedio durante los Ultimos doce o veinticuatro meses; la
desviacion estandar del exceso de retorno; y el coeficiente de correlacion entre el exceso de retorno y
la rentabilidad de la cartera de referencia. EI benchmark seria elegido por la PPM. La PPM también
escogeria proveedores sobre la base de una comisibn menos este indice calidad compuesta. En la
practica, algunos proveedores ofrecerian servicios estandarizados (por ejemplo, fondos indice), pero
el valor de su relacién calidad/resultados seria relativamente bajo. Otros proveedores ofrecerian una
mejor relacion calidad/resultados, que justificaria sus comisiones mas altas.

En sintesis, en su forma actual el sistema es demasiado abierto, y hay altas probabilidades
de que los afiliados apuesten su dinero sin saberlo. Eso es lo que ocurre cuando se escoge un solo
fondo y no se verifican sus resultados durante varios afos. Esta ha sido la principal critica formulada
al sistema de PPM desde su concepcion. Una manera de que el sistema de PPM progresara seria
encargar a la PPM cumplir el papel de comprador racional, a fin de reducir la cantidad de fondos mu-
tuos a una cifra enormemente inferior en comparacion con la actual gama de opciones, pero todavia
aceptable. En una segunda etapa se deberian establecer opciones por defecto. Una restriccion mas
drastica consistiria en establecer requisitos en cuanto al monto maximo de riesgo permisible en una
cartera individual, teniendo en cuenta estadisticas de riesgo estandar, y al mismo tiempo permitir que
la gente determine la composicion de esta cartera ateniéndose a dicha restriccién. En principio la ley
podria contener restricciones generacionales por defecto, que permitirian que los afiliados mas jove-
nes contaran con un mayor porcentaje accionario, pero de todos modos autorizaria la posesion de un
nivel razonable de carteras de acciones hasta una edad tras la cual la mayoria ha jubilado. Esta op-
cion podria fijarse para unos 10 afios antes de la fecha en que se espera que finalice el periodo de
cotizacion, especialmente porque en el futuro se alentara a las personas a trabajar hasta una época
muy posterior a los 65 afios de edad.

3.3 Las comisiones maximas fijadas por la PPM

Puesto que la PPM es el Unico cliente de cualquier fondo mutuo, en cada jornada de tran-
sacciones ella le presenta como maximo una operacién de compra o venta neta. La PPM concentra
todas las ordenes individuales de cambio y las 6rdenes derivadas del dinero fresco que fluye al siste-
ma Yy las 6rdenes derivadas de las ventas de quienes jubilan, en una sola transaccion respecto de
cada fondo especifico. Como resultado, los administradores privados de fondos mutuos no deben
asumir los costos de llevar la contabilidad a cada afiliado. Tampoco cobran costos de afiliacion por
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cada participante, ya que no tienen clientes individuales. Su publicidad mas relevante es la informa-
cion sobre la rentabilidad del fondo, la cual esta disponible gratuita y diariamente en los principales
periddicos, en los sitios Web de estos, y en el sitio de la PPM.

Quiza el resultado mas importante buscado por esta forma de administracion es que los ad-
ministradores privados de fondos mutuos no conozcan la identidad de los afiliados que los han elegi-
do. Esto explica que, en términos generales, la inversién publicitaria regular de las administradoras de
fondos, que es dirigida a los afiliados al sistema de PPM, haya sido reducida. Sin embargo, durante el
periodo de la primera eleccién de fondos en el afio 2000, hubo una fuerte inversién publicitaria de
parte de las mas conocidas administradoras suecas.

Desde luego, subsisten otras maneras de reclutar clientes, que son diferentes de la publici-
dad. La méas importante de ellas ha sido quizas el contacto con algin sindicato que ayuda a adminis-
trar un plan ocupacional. Muchos de los fondos con mayor patrimonio mantienen alguna forma de
conexion sindical histérica a través de los planes ocupacionales que administra la misma firma. En
todo caso, la efectividad de estos contactos es limitada, pues los mayores fondos privados sélo han
logrado administrar entre 2% y 3% de los fondos de pensiones totales del sistema PPM. No hay ven-
dedores orientados al afiliado individual.

En su rol de comprador Gnico, la PPM anuncia la comision maxima que pagara a los admi-
nistradores privados de fondos. Para ilustrar la influencia de las comisiones maximas, el Cuadro 2
muestra la distribucion del total de fondos en el sistema de PPM, ordenados por categoria de comisio-
nes brutas, esto es, antes del reembolso obligatorio. Las comisiones representan lo que los fondos
cobran a cada persona que se suscribe a ellos fuera del sistema de PPM, en decisiones a titulo indivi-
dual y voluntario. Probablemente no resulta arriesgado sefialar que la mayoria de los fondos que ad-
ministran fracciones importantes de los fondos de la PPM son los mismos que se venden a clientes
individuales, sea al interior de planes de seguro con ahorro vinculados a fondos mutuos en compaiiias
de seguros privadas de Suecia, o en planes de contribucién definida del tipo cash balance.

De los 606 fondos inscritos en el sistema de PPM en diciembre de 2003, un 2% cobraba
menos del 0,25% sobre los activos sin reembolso de la PPM, y 50 cobraban entre 0,25% y 0,49%
antes de reembolso. No menos de 95 fondos cobraban entre 0,50% y 0,75% antes de reembolso. Este
grupo incluye al Fondo para Indecisos, que desearia cobrar 0,50%, pero es obligado a rebajar este
valor a 0,15% debido al reembolso (véase mas abajo) por la escala de comisiones maximas fijadas
por la PPM. Después de descontar los reembolsos, la comisién promedio por todos los servicios de
inversion en fondos de la PPM fue de 0,41% anual en 2003. Como se vera, se espera que esta tasa
disminuya considerablemente en un futuro cercano.
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CUADRO 2 TASAS DE COMISION BRUTA (ANTES DE REEMBOLSOS) POR CATEGORIA
(Fin de diciembre de 2003)

Rango de comisiones

(% anual sobre los recursos N° de fondos en esta categoria % del tot_al_de recursos
administrados) de comisiones administrados

0,00-0,24 % 6 2,12%
0,25-0,49 % 50 23,90%
0,50-0,74 % 95 44.45%
0,75-0,99 % 38 1,18%
1,00-1,24 % 35 0,91%
1,25-1,49 % 82 13,13%
1,50-1,74 % 118 9,61%
1,75 % y mas 182 4,99%

Total 606 100,00%

Fuente: PPM.

A medida que aumentan los recursos de la PPM en cualquier fondo, disminuye el costo me-
dio de administrar esos recursos. Siguiendo esta logica, la PPM disefio una escala de comisiones para
los fondos participantes basada en el monto de recursos de la PPM que administran. El objetivo de
dicha escala es mantener bajos los costos de administracion financiera para los afiliados. Las adminis-
tradoras de fondos deben resignarse a cumplir con estas tarifas maximas si desean participar en el
sistema PPM.

El monto del reembolso se determina trimestralmente, mediante una formula. EI monto de la
reduccién depende de dos factores: la tasa de comision total (total expense ratio, TER, cifra que ex-
cluye comisiones de “segundo piso” porque esta prohibido invertir en cuotas da fondos mutuos) que
exhibi6 ese fondo durante el afio calendario anterior, y del volumen de recursos que la PPM invirtié en
ese fondo. La formula ha sido utilizada para elaborar el Cuadro del Apéndice 2, que ilustra cémo fun-
ciona en la pré\ctica.12

El reembolso es pagado por la administradora a la PPM (a la cual se reconoce como repre-
sentante de los intereses de los afiliados forzosos). A continuacion, la PPM distribuye ese reembolso a
las cuentas de los afiliados que invirtieron en ese fondo particular.13

12 Nota del Editor: La férmula esta disponible en www.ppm.nu, botén Fund Managers, botén Price Reduction, botén
Appendix B. La formula genera ciertos subsidios comentados en el Apéndice 2.

% Nota del Editor: La correspondencia entre los afiliados que reciben reembolso y los que mantuvieron inversiones
en ese fondo es imperfecta, debido al uso del TER del afio anterior y al calculo trimestral.
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3.4 Los fondos mas preferidos en el sistema PPM

El Cuadro 3 describe los 20 fondos que han sido mas preferidos en el sistema de PPM, se-
flalando cudl es su proporcion relativa de activos totales de la PPM, su rentabilidad promedio en 2003,
sus costos administrativos, y si su administrador estd basado en Suecia o en el extranjero. EI mayor
del sistema por lejos es el Fondo para Indecisos, donde se concentrd el 31,8% de los recursos totales.
Los siguientes 19 fondos en conjunto administraban aproximadamente el mismo porcentaje de los
recursos totales, a saber el 32,1%. Los 580 restantes manejaban el remanente de 36% de los recur-
Sos.

El Cuadro 3 revela asimismo las comisiones —brutas y después del reembolso— que co-
bran estos fondos. Las mas altas son lejos las del fondo ruso (HQ Rysslandsfond). En 2003 este fondo
también logré la tasa de rentabilidad indiscutiblemente mas alta. Los fondos indice suecos ocuparon el
siguiente lugar con rentabilidades superiores al 30%. Los dos fondos que obtuvieron resultados insa-
tisfactorios en 2003 pertenecian al area médica y farmacéutica.

El Cuadro 3 contiene cuatro fondos indice para Suecia, todos los cuales obtuvieron utilida-
des levemente superiores a 30%. En comparacion, el fondo para indecisos, que combina capital ac-
cionario con bonos, obtuvo resultados relativamente positivos, con una utilidad de 18,7%.

Finalmente, se debe sefialar que el sistema sueco de CIC fue implementado mas o menos
en la época en que estallé la burbuja bursatil mundial, entre 2001 y 2002. Como consecuencia, los
valores de las cuentas en el sistema de PPM disminuyeron alrededor de un 40% durante los primeros
dos afos y medio de funcionamiento. Parte de esta pérdida fue recuperada el afio 2003 con una ren-
tabilidad promedio de aproximadamente 19%, seguida de otro 9% en el afio 2004.
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CUADRO 3 LOS 20 MAYORES FONDOS QUE PARTICIPAN EN EL SISTEMA DE PPM
(Fin de diciembre de 2003)

Nombre del fondo Participacion en Rentabilidad Comisiones Comisiones El administra-

recursos totales para el afiliado brutas netas (estimati- dor es sueco (S)
2003 vas) o extranjero (E)

Fondo para Indecisos

(Premiesparfonden) 31,8% 18,7% 0,50% 0,15% S

AMF Pensions Aktiefond Vérlden 3,2% 21,5% 0,40% 0,27% S

Roburs Aktiefond Pension 2,8% 19,8% 0,42% 0,28% S

AMF Pensions Aktiefond Sverige 2,8% 30,8% 0,40% 0,28% S

Didner & Gerge Aktiefond 2,7% 33,4% 1,25% 0,36% S

Roburs Aktiefond Contura 2,7% 17,9% 1,44% 0,39% S

SPP Generation 50-tal 2,4% 13,5% 0,42% 0,28% S

SPP Generation 60-tal 2,3% 17,2% 0,42% 0,28% S

Roburs Aktiefond Medica 1,6% 0,9% 1,44% 0,44% S

AMF Pensions Balansfond 1,5% 14,7% 0,40% 0,29% S

SPP Generation 40-tal 1,4% 7,8% 0,42% 0,30% S

Carnegie Fund Medical subfund 1,2% 16,1% 1,70% 0,52% E

Folksam LO Sverige 1,1% 31,3% 0,40% 0,30% S

SPP Generation 70-tal 1,1% 19,3% 0,42% 0,31% S

Folksam LO Vérlden 1,1% 8,7% 0,40% 0,30% S

Premievalsfonden 1,0% 19,6% 0,50% 0,33% S

HQ Rysslandsfond 1,0% 52,6% 2,50% 0,73% S

SEB Lékemedelsfond 0,8% -1,6% 1,50% 0,58% S

Carnegie Fund Worldwide

subfund 0,8% 6,8% 1,60% 0,62% E

SPP Aktieindexfond Sverige 0,7% 31,0% 0,23% 0,23% S

Fuente: PPM.

3.5 Costos de administracion

Como el sistema de PPM recién estd comenzando a funcionar, los recursos acumulados son
relativamente pequefios. Por eso los costos de administracién son relativamente altos cuando se ex-
presan como porcentaje de los recursos administrados, en comparacién con lo que cabria esperar a
medida que el sistema madure.
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Hay dos razones que explican esto. La primera es que los costos fijos para las inversiones
en tecnologia de la informacién y en personal son el componente dominante de los costos totales,
mientras que los costos variables con el monto de los recursos administrados es infimo.* Los siste-
mas de este tipo alcanzan por primera vez su madurez cuando incluyen una vida representativa de
todos los trabajadores y jubilados, lo cual toma alrededor de 60 afios. Cuando ello ocurra, cabe espe-
rar que la duracion promedio de los recursos en las cuentas sea de unos 32 afos, teniendo en cuenta
la situacion actual en cuanto a participacion, distribucion del ingreso y mortalidad.™

Una segunda razén es que el saldo promedio de las cuentas es en promedio reducido debi-
do a las normas de transicion de la reforma sueca. Las cohortes nacidas entre 1938 y 1953 contribu-
yen con solo una parte de la tasa de cotizacion de 2,5% asociada al plan de PPM. Por ejemplo, las
personas nacidas en 1938 reciben 4/20 de su pension global del nuevo sistema y 16/20 del sistema
antiguo; para las personas nacidas en 1939 las proporciones son 5/20 y 15/20, etc. Recién las perso-
nas nacidas en 1944 obtienen la mitad de su pension en el sistema nuevo y la otra mitad en el sistema
antiguo, con una tasa de cotizaciéon de sélo 1,25% para el sistema de CIC. Una persona nacida en
1938 aporta s6lo una tasa de cotizacion de 0,5% (4/20 veces 2,5%) al sistema de CIC, y ademas por
muy pocos afios. Si bien lo anterior se traduce en valores de cuentas extremadamente bajos para las
cohortes mayores, los politicos suecos de todas maneras deseaban que ellas participaran, incluso de
esta manera limitada, para asi resaltar la naturaleza universal del sistema. Estas normas de transicion,
sin embargo, van a mantener el tamafio promedio de las cuentas en un nivel bajo por décadas.

Sin embargo, cuando estos mismos costos de administracién se expresan como porcentaje
del salario de los cotizantes, las cifras resultan menores al principio en comparacion con lo que cabria
esperar a medida que el sistema madure. Las razones son exactamente las mismas ya explicadas,
pero ahora la base de comparacién es diferente.

Los costos operativos del sistema de PPM se desglosan en:

1) Los costos totales de operacion del PPM, originados en:

a) Transacciones diarias con un promedio de 650 fondos.

b) Entrega de informacion impresa y verbal a los afiliados cuando éstos la solicitan a tra-
vés de un centro de atencion telefénica a cliente. Mantencion del sitio Web de la PPM
con actualizaciones diarias.

¢) Procesar transacciones de afiliados que desean cambiar sus recursos de un fondo a
otro. Hubo 30 mil cambios al mes en 2003.

d) Un sistema de contabilidad individual para casi 6 millones de afiliados el 2005, cifra que
superard los 7 millones para el afio 2020, con actualizacion diaria de las cuentas, y en-
trega de informacion diaria.

e) Respaldo de Tecnologias de la Informacion (TI) a nivel interno, y desarrollo de sistemas
de TI.

f)  Costos de administracion general.

* Una idea que podria considerarse serfa solicitar servicios a otros sistemas de pensiones, o incluso vender servi-
cios a otros, para compartir este costo fijo. Sin embargo, ya sélo al poner en marcha las operaciones la PPM significé una carga
de trabajo muy grande. De hecho, el lanzamiento fue postergado a raiz de una disputa con un proveedor extranjero de servicios
de TI que derivé en el desarrollo de un sistema interno.

'® Esto se basa en el calculo de este plazo obtenido para el plan de CIR y publicado en el Informe Anual del Sistema
de Pensiones Sueco por la Junta Nacional de Seguridad Social.
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2) Reembolsos a la Junta Nacional de Seguridad Social, originados en:

a) Informacion sobre cuentas individuales relativa a las cotizaciones, transferida al sistema
desde la Autoridad fiscal, la cual recopila informacion de los empleados y mantiene sus
propias cuentas individuales y de empleadores.

b) Financiamiento parcial de la cartola individual enviada conjuntamente cada afio para los
planes de CIR y CIC. La informacion incluye los saldos de las cuentas individuales y
pronosticos basados en dos series de supuestos, mas informacion general sobre el sis-
tema en conjunto.

¢) Financiamiento parcial del personal de la red de oficinas locales de la seguridad social,
que puede asimismo proporcionar informacion sobre el sistema a los participantes
cuando éstos la soliciten, y aquella parte de los costos de personal de la Junta Nacional
de Seguridad Social que esta relacionada con el sistema PPM.

3) Costo por recaudacion de cotizaciones. Tal como esta disefiado el sistema sueco, para ex-
plotar al maximo las economias de ambito con la recaudacién de impuestos, la recaudacion
de cotizaciones tiene un costo marginal nulo. Ello se debe a que el Unico costo adicional
surge en la préactica cuando la tasa de cotizacion total tiene que dividirse entre los compo-
nentes de CIR y CIC; dicho costo es muy bajo. A partir de 2005 la PPM también pagara por
su participacion proporcional en el costo medio de recaudar las cotizaciones. El costo total
de recaudacion asciende a 40 millones de coronas suecas al afio. Ello aumentara el costo
administrativo total en 7 coronas suecas al afio por afiliado en 2005 y en 5,5 coronas por afi-
liado al afio en 2020. Como muestra el Cuadro 4 a continuacion, los costos de recaudacion
son inferiores al 0,5% del costo administrativo total, asi que seran ignorados.

Ademas de los costos de operacién, estan las comisiones de los administradores de fondos
mutuos, después de deducir los reembolsos segun formula. Recordemos que estas comisiones nunca
incluyen comisiones de “segundo piso”, porque los fondos mutuos donde se invierten los fondos no
pueden invertir a su vez en otros fondos mutuos. Sumando los costos de operacion y de gestion finan-
ciera, se llega al costo de administracion total.

Los costos de administracion futuros, como porcentaje de los recursos en las cuentas de ca-
pitalizacion, pueden estimarse sobre la base de supuestos acerca de la futura evolucién de las elec-
ciones de fondos, la cantidad de afiliados, la distribucién del ingreso por edad y sexo, y la tasa de ren-
tabilidad. El Cuadro 4 ha sido elaborado sobre la base de las actuales elecciones individuales de fon-
dos, los actuales valores en la escala de reembolsos de la PPM, las actuales proyecciones demografi-
cas de la Oficina Central de Estadisticas, la actual distribucion de la densidad en las cotizaciones, y un
supuesto tasa de rentabilidad real de 5,5% sobre las cuentas.

Como lo sefiala la ultima linea del Cuadro 4, el costo de administracion total, expresado co-
mo un porcentaje del salario imponible promedio, aumentara gradualmente durante los 15 afios que
se inician en 2005, hasta alcanzar un 0,14% en 2020.1

!® Nota del Editor: Esta cifra es baja en parte porque el denominador, es decir los salarios reales suecos, es alto.
Tomando en cuenta que el salario real imponible promedio en Chile es aproximadamente un tercio del salario real promedio
sueco, a paridad del poder de compra, el costo de administracion total seria de 0,42% del salario imponible chileno. Este calculo
no toma en cuenta que el menor salario chileno permitiria reducir también el costo de produccién de un hipotético PPM chileno.
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CUADRO 4 COSTOS TOTALES DE ADMINISTRACION DEL SISTEMA DE PPM

Afio 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020
Recursos Totales
(Miles de millones de coro- 78 152 260 400 574 781 1011
nas suecas)
Afiliados

. 5 466 5815 6 167 6 504 6793 7033 7 237
(en miles)

Saldo por afiliado (en
coronas suecas)
Costos operativos del
sistema PPM 0,30 % 0,23 % 0,18% 0,15% 0,12 % 0,08 % 0,04%
(% anual de los recursos)

Costo de gestion

financiera’ 0,41 % 0,36 % 0,32 % 0,29 % 0,27 % 0,25 % 0,24 %
(% anual de los recursos)

Total del costo

14 293 26 129 42 233 61 475 84 477 111121 139 660

administrativo 0,71 % 0,59 % 0,50 % 0,44 % 0,39 % 0,33 % 0,28 %
(% anual de los recursos)

Costo por

afiliado al afio 101 154 211 270 329 367 397

(en coronas suecas)
Costo administrativo

) - 0,05 % 0,07 % 0,09 % 0,11 % 0,13 % 0,14 % 0,14 %
como % del salario real

"Promedio ponderado para todos los fondos.

“Supone un crecimiento de 2% anual de los salarios reales.

Nota del Editor: En septiembre de 2004, el tipo de cambio fue 7,45 coronas suecas por délar de EE.UU.
Fuente: Divisién Actuarial de la PPM y célculos del propio autor.

Notese que las comisiones por gestion financiera aumentan mas rapido que los salarios re-
ales (2% anual) debido a que la tasa de rentabilidad real supuesta (de 5,5%) es mayor. Como conse-
cuencia de lo anterior, los recursos bajo administracion, y por tanto el costo de gestion financiera y el
costo total de administracion del sistema, aumentan mas rapido que los salarios reales durante una
fase de transicién, hasta estabilizarse veinte afios después.

Midiendo ahora los costos de administracién como porcentaje de los recursos administrados,
para el 2011 ha disminuido a 44 puntos base. Para el afio 2020 la comision total en este indicador es
de solo 28 puntos base, y un 85% de él consiste en costos de la gestion financiera.

Sin embargo, esta es una estimacion conservadora. Si los fondos mutuos que contienen el
grueso del dinero del sistema PPM llegaran a alcanzar un volumen tan grande como para caer en el
nivel minimo de comision, que es de 12 puntos base (véase el Cuadro del Apéndice 2, seccion para
fondos con mas de 7 mil millones de SKR), las comisiones totales bordearian 16 puntos base (inclu-
yendo 4 puntos base para los costos operativos) en total. De todos modos, es improbable que los
costos administrativos totales alcancen este nivel mientras los afiliados escojan a su arbitrio entre los
600 fondos que hasta ahora han estado disponibles dentro del sistema. Asimismo, a la PPM se le
planteard el desafio de mantener sus costos reducidos.
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En suma, el sistema PPM lograra un rango de costos de administracion inferior a 0,30%
anual sobre los recursos administrados.”’ La cifra seria menor si las opciones se limitaran a un nime-
ro reducido de fondos. Estos serian tan grandes que pronto se aproximarian a la actual comisién mi-
nima prefijada por fondo de 0,12% segun la escala de reembolsos de la PPM (Apéndice A). Lo ante-
rior arrojaria un costo administrativo global de 0,17% (0,18% con el pago por servicios de recaudacién
de cotizaciones) para el afio 2020. Como queda en evidencia, el sistema PPM ha sido disefiado para
minimizar los costos administrativos globales en todos los ambitos.

4. GOBIERNOS CORPORATIVOS

El sistema PPM no ha tenido problemas de gobernanza corporativa respecto de los adminis-
tradores privados de los fondos mutuos que participan. La PPM no tiene que ver con las carteras de
inversion de los fondos en el sistema, sino que se limita a pagar por los servicios de gestion financiera
en carteras que éstos ofrecen.

Si en el futuro la cantidad de fondos privados autorizados para operar en el sistema fuera li-
mitada a un numero, por ejemplo, entre 20 y 50 —mediante un proceso de licitaciones en que la PPM
asumiera una funcion explicita como comprador racional— tampoco habria problemas de gobernanza
corporativa, ya que todavia no existiria ningln vinculo entre la plana ejecutiva de la PPM y los directo-
res de los administradores privados de fondos, ni con las decisiones de inversién que éstos adopten.

Sin embargo, al introducir un proceso de licitacién y en la medida que ese proceso genere
negociaciones, la cuestion de la gobernanza corporativa se transformara en un tema de discusion.
Una de las condiciones obvias que cabria fijar seria exigir criterios transparentes y la publicacién de
las actas de negociacién para que puedan ser examinadas publicamente.

El fondo para indecisos podria crear problemas de gobernanza corporativa, pues su gestion
es publica. La legislacion que rige este fondo crea un directorio cuyas instrucciones son invertir con el
fin de optimizar —aunque con prudencia— los resultados de los afiliados servidos por el fondo. No
existen restricciones en cuanto al monto de recursos que puede invertir este fondo en una empresa
determinada. Sin embargo, esto no preocupa demasiado porque el fondo para indecisos tiene prohibi-
do votar o participar en la eleccion de los miembros del directorio de las empresas donde invierte, y
por ende los gestores publicos no tienen acceso directo al proceso de decisién de esas firmas.

La ley también exige que el fondo para indecisos cuente con una politica de asignacion de
cartera a largo plazo declarada y que facilite su divulgacion publica. La legislacion estipula que la es-
trategia del fondo deberia ser maximizar la rentabilidad con un nivel de riesgo razonable. La estrategia
del directorio y sus actas estan disponibles en el sitio Web del fondo. El fondo para indecisos utiliza
como referencia o benchmark un promedio ponderado del retorno de todos los fondos de PPM. Desde
el afio 2000 y hasta la fecha su exceso de retorno ha sido 9% por sobre este benchmark, lo cual es
notable.

Si bien el directorio del fondo para indecisos es designado por el Gobierno, sus ejecutivos
provienen del mercado laboral privado. El sueldo de estos ejecutivos estd en concordancia con lo que
ganarian en el sector privado. Por supuesto, siempre esta abierta la opcién de privatizar la gestion del
fondo para indecisos —tal vez dividiéndolo en varios fondos— a través de un proceso de licitacion.

" Nota del Editor: Esta es la misma cifra utilizada por el Actuario Jefe de los Estados Unidos para simular la reforma
propuesta por la Commission for Strengthening Social Security de EE.UU. creada por el Presidente Bush. Al revés del sistema
PPM, esa propuesta recurre a licitaciones de servicios para lograr costos administrativos bajos, evitando fijar precios maximos y
la administracién estatal. Véase www.csss.gov, botén Final Report.
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5. ELECCIONES DE LOS AFILIADOS ENTRE LOS
FONDOS MUTUQOS

La primera eleccién realizada el afio 2000

Alrededor de 4,4 millones de afiliados tuvieron la oportunidad de realizar su primera eleccion
de fondo(s) a partir del 11 de septiembre de 2000. Se les dio un mes para responder y una vez cum-
plido ese plazo, quienes no optaron por ninguno fueron destinados al fondo para indecisos.

Con el objeto de ayudar a los participantes a adoptar decisiones informadas, se les envié un
folleto con una lista de todos los fondos inscritos, su perfil de inversiones, sus resultados histdricos,
grado de riesgo y comisiones por administracion. La PPM gastd unos 70 millones de coronas suecas
(el equivalente a cerca de 7 millones de doélares de esa época) en una campafia en los medios de
difusién, suma que esta incluida en los costos globales de la PPM en el Cuadro 4, aunque distribuida
a lo largo de varios afios junto con los costos iniciales de inversion en Tecnologias de la Informacion.
Ademas, las grandes compafiias de seguros y otras importantes administradoras de fondos realizaron
una intensa campafa publicitaria, especialmente en radio y televisién, inmediatamente antes del pri-
mer periodo de eleccion y durante el mismo. Su disposicién a invertir en propaganda parece racional
sélo si la escala de comisiones neta de reembolsos deja un margen de utilidad atractivo. Lo anterior
sugiere que las administradoras privadas de fondos no esperaban que la PPM desempenfara el papel
de comprador racional.

Cerca del 67% (3 millones) de todos los afiliados escogieron activamente entre los 460 fon-
dos inscritos a esa fecha. Una cantidad ligeramente mayor de mujeres (68%) que de hombres (66%)
escogieron activamente, y ello ocurrié en todos los grupos etarios y en la mayor parte del pais. Los
afiliados més jovenes fueron levemente menos activos: la eleccion activa de fondos fue realizada por
alrededor del 58% de los afiliados entre 18 y 22 afios, y por el 63% de los afiliados entre 23 y 27 afios
de edad.

Los afiliados escogieron en promedio 3,4 fondos cada uno, lo que arrojé un total superior a
11,5 millones de decisiones sobre fondos. La cantidad de elecciones activas de fondos fue de poco
mas de 10 millones. Alrededor de 1,4 millones de afiliados quedaron como “indecisos”. Cerca del 72%
de quienes optaron activamente lo hicieron por fondos 100% accionarios. Aun cuando esto puede
causar sorpresa, es importante recordar que los afiliados de mayor edad cuentan con una cantidad de
fondos muy limitada en el sistema de PPM, y simplemente pueden ver en su participacion la oportuni-
dad de correr un riesgo a muy bajo costo en términos del nivel de su pensién. Cabria esperar que la
ponderacion de los fondos accionarios disminuyera a medida que los recursos en el sistema “enveje-
cieran” con el tiempo. Cerca del 25% de los afiliados eligié fondos balanceados, que combinan bonos
y acciones, o fondos generacionales, que permiten que la persona adapte su perfil de riesgo a los
afios que restan para la fecha planificada de jubilacién.

Engstrom y Westerberg (2003) examinaron de qué manera decidia la gente al realizarse la
eleccion inicial el afio 2000. Sus resultados indican que las personas con experiencia previa en inver-
siones, las personas con educacion superior, las personas con ingresos mas altos, las personas que
cuentan con otros planes de pension, las personas casadas y las personas menores de 42 afios eran
mas proclives a realizar una eleccién. La variable de edad utilizada revel6 que quienes estaban mas
inclinados a realizar una eleccién se encontraban en el rango entre los 23 y 32 afios. La propension a
escoger de las personas que sélo poseian cuentas pequefias al momento de ponerse en marcha el
sistema —entre los 58 y 62 afios de edad— resultd ser especialmente baja.
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Sundén (2004) repitié el analisis de Engstrom y Westerberg y llegé a las mismas conclusio-
nes. Ademas analizé la predisposicion a invertir en acciones, que segun sus hallazgos primero au-
menta y luego disminuye con la edad. Esto corresponde al patrén en “U” que se encuentra en otros
estudios sobre la materia. Las mujeres invierten menos en acciones, mientras que las personas que
poseen inversiones de cartera voluntarias tienden a invertir mas en acciones.

Sundén también analiza las conclusiones mas generales en la bibliografia (Munnell y Sun-
dén, 2004) en cuanto a que la propensidn de los participantes a escoger muchos fondos aumenta con
la cantidad de opciones disponibles, y que ello parece explicar la marcada tendencia a escoger mu-
chos fondos accionarios que se observé cuando los afiliados suecos escogieron por primera vez. Por
otra parte, Suecia cuenta con un sustancial nivel minimo de pension en el sistema de pensiones en
general, y muchos afiliados pueden considerar que los fondos del sistema PPM son un componente
insignificante de su pension global. Lo anterior es sin duda cierto para los trabajadores de mas edad, y
especialmente de aquellos que debido a la norma de transicién casi no tenian recursos en el sistema.
Cabria esperar que los trabajadores mas jévenes tengan una mayor proporcion de su dinero en accio-
nes al iniciar su ahorro para la vejez.

Aproximadamente un 30% de los fondos disponibles fueron a dar al fondo para indecisos,
que es administrado publicamente. Desde el afio 2000 este fondo ha invertido sistematicamente cerca
del 80% de los activos totales en acciones, un 10% en bonos protegidos de la inflacién, un 4% en
fondos de cobertura y el resto en otros activos. El fondo de administracion privada que logré la mayor
participacion en los recursos totales concentré apenas el 4% de los activos de la PPM en diciembre de
2000. Los 10 fondos privados mas importantes en conjunto atrajeron el 23% de todos los recursos.
Entre ellos se encontraba solo uno de propiedad extranjera, el cual ocupaba el noveno lugar en cuanto
a recursos en la lista de los 10 mayores fondos de administracion privada.

Todas las cotizaciones adicionales se reparten entre sus actuales opciones de fondos de
acuerdo con la distribucién de carteras que realizaron al efectuar su ultima elecciéon de fondos mutuos.

Elecciones de los nuevos afiliados,
incorporados después del afio 2000

Cada afio se incorporan aproximadamente entre 100.000 y 130.000 nuevos afiliados. Si bien
casi el 70% de ellos escogi6é activamente un fondo durante el primer afio de funcionamiento del siste-
ma, el interés entre los nuevos afiliados por elegir activamente ha sido muy leve. En 2003 y 2004 alre-
dedor de un 10% de los nuevos afiliados realizé una eleccion activa. Las cotizaciones del cerca de
90% restante fueron destinadas automaticamente al fondo para indecisos. (Véase Grafico 1.)

La magnitud relativa del fondo para indecisos se ha mantenido practicamente constante
desde el principio. Si bien la mayor parte de los nuevos afiliados ha ido a parar a este fondo, un alto
porcentaje de ellos son adolescentes —cuya principal actividad es por lo general el estudio— y por
tanto el monto de su cotizacién es muy reducido. Por consiguiente el saldo de sus cuentas sera exiguo
hasta que se transforman en participantes estables de la fuerza laboral.

Conviene aclarar que una vez que un afiliado decide abandonar el fondo para indecisos, ya
no se le permite reincorporarse a él. El objetivo de esta norma es minimizar el tamafio relativo del
fondo publico, con el transcurso del tiempo. Sin embargo, desde que se puso en marcha el sistema el
afio 2000 la cantidad de recursos trasladada desde el fondo para indecisos a otros destinos ha sido
muy pequefia. Como el perfil del fondo para indecisos se asemeja a un indice de todos los fondos del
sistema PPM, muchos afiliados probablemente no estimen necesario emigrar.
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GRAFICO 1 PORCENTAJE DE NUEVOS AFILIADOS QUE REALIZA UNA ELECCION “ACTIVA”
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6. CONOCIMIENTO DEL PUBLICO SOBRE
LA REFORMA EN GENERAL

Antes de crearse el sistema de cuentas financieras CIC, cerca de la mitad de todos los sue-
cos contaba con alguna experiencia personal directa en el mercado de valores, en fondos mutuos
tradicionales, o a través de seguros con ahorro con retorno vinculados a fondos mutuos. Con todo, en
un principio el proyecto de reforma enfrenté la oposicién de importantes sectores. Lo mas notable a
este respecto es que, aun cuando se opuso al componente de capitalizacion anticipada del sistema
publico, el sindicato obrero central cambid de opinién y negocié una reforma de su propio plan com-
plementario, desde beneficio definido hacia cotizacién definida, que guarda una estrecha semejanza
con el nuevo componente publico de CIC.

Tanto el sindicato obrero (Landsorganisationen i Sverige-LO) como la Confederacién Patro-
nal (Svenska Arbetsgivareféreningen-SAF) respaldaron la transicion hacia el CIR. El perfil de ingresos
imponibles por edad de los obreros era largo, pero plano, en comparacion con el de gerentes y profe-
sionales, que crece mas rapido con la experiencia y entrega un mayor promedio de salarios de los
Gltimos diez afios en relacidn a la cotizacién promedio. Los obreros pudieron advertir facilmente las
ventajas en términos de equidad para sus miembros de usar cuentas individuales, imaginarias y finan-
cieras, en la seguridad social. Para los empleadores, adoptar un sistema con una tasa de cotizacion
que, en principio, seria uniforme para siempre, representaba una clara ventaja.

¢ Como ha reaccionado la gente en general? El conocimiento del publico sobre los aspectos
esenciales de la reforma global orientada a la adopcion del CIR y del CIC es aun limitado. Esto es
notorio cuando se le pregunta acerca de algunas de las caracteristicas fundamentales de la reforma,
como que las pensiones ahora se basan en cuentas vitalicias con beneficios directamente vinculados
a cotizaciones individuales y a las expectativas de vida al momento de jubilar (Sundén, 2003). Por
afiadidura, como debido a los magros resultados del mercado bursétil en 2001 y 2002, y a la tenden-
cia opuesta observada en 2003 y 2004, el sistema de PPM ha recibido una cobertura informativa rela-
tivamente intensa, especialmente en los diarios, llevando a que la gente asocie la reforma al compo-
nente de CIC y al sistema de PPM.

Desde 1999 se han realizado anualmente encuestas sobre lo que la gente sabe y asocia con
respecto a la reforma en general. Sélo cerca de un 10% de los encuestados sefiala tener los conoci-
mientos adecuados para invertir de manera sensata su dinero en el sistema de PPM. No hace mucho
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la PPM ha realizado un sondeo entre los usuarios de su sitio Web, el cual indica que un 50% se siente
a gusto en el sistema de PPM. La diferencia entre estos resultados se debe probablemente a la auto-
seleccion de personas que utilizan el sitio Web, que en el aspecto financiero por lo general cuentan
con mas conocimientos y son mas activas.

Por dltimo se puede mencionar que la PPM ha puesto en marcha un programa orientado a
identificar grupos especificos para envio de informacién. En una segunda etapa se adaptara la infor-
macion a estos grupos con el objeto de mejorar los conocimientos de la gente sobre el sistema y la
manera de emplearlo.

7. CONCLUSIONES

El sistema sueco de capitalizacién individual (CIC) se encontraba en 2004 en su cuarto afo
de funcionamiento. Ya se ha establecido sélidamente, pese a haber experimentado importantes pérdi-
das contables durante sus dos primeros afios de operacion, atribuibles a la deflacion del mercado de
valores entre 2001 y 2002. Son escasas las opiniones que propugnan la abolicién del sistema. Hasta
la fecha el debate publico en Suecia se ha concentrado en la cantidad extremadamente alta de fondos
mutuos donde los afiliados deben elegir, y en si la gente cuenta o no con datos suficientes para adop-
tar decisiones informadas.

También se ha debatido sobre el costo administrativo del sistema sueco, que es relativamen-
te alto cuando se expresa como porcentaje del volumen de recursos administrados. Sin embargo, los
costos administrativos son infimos en relacion al salario imponible. Como el primero de esos indices
de costos es alto en un principio debido sélo al bajo volumen de inversiones inicial, el sistema puede
abaratarse considerablemente en los proximos 15 afios a medida que aumente el volumen de recur-
sos administrados, segin demuestran los calculos presentados en este trabajo. Las comisiones
maximas impuestas por el Estado (PPM) también garantizan que el aumento de volumen se traducira
en precios mas bajos por los servicios de los administradores privados de fondos.

En este trabajo también se sostiene que el proceso tal vez se facilitaria si la PPM llega a ac-
tuar como comprador racional, limitando a un maximo de entre 20 y 50 la gama de fondos para esco-
ger. Dentro de ese ambito, los afiliados elegirian basandose en las tasas de retorno, pero en su deci-
sion también influirian restricciones generales a la eleccién de fondos, que reducirian la exposicién
promedio a riesgos en comparacion con la situacién actual. La PPM esta dedicada a concebir nuevos
métodos para educar a los clientes, de los que también cabria esperar que repercutieran positivamen-
te en las opciones de los afiliados.

Hoy en dia el Fondo para Indecisos, administrado publicamente, es el fondo por defecto para
los afiliados mas jovenes, con una cartera combinada que incluye un 80% de acciones. En la actuali-
dad, los afiliados mas jévenes poseen cuentas muy exiguas en el sistema de capitalizacion individual.
Sin embargo, esta situaciébn cambiara dentro de una década poco mas o menos, y en ultimo término
cerca del 25% de la pension global podria llegar a depender del componente de capitalizacion indivi-
dual. En la actualidad el sistema no cuenta con una opcion por defecto apropiada para los trabajado-
res mas ancianos, y en este momento tampoco existe ningin mecanismo especial para orientarlos
hacia la eleccién de la que podria ser la cartera mas conveniente para ellos.

En suma, tal parece que la intervencion de la PPM proporciona un medio para obtener bajos
costos dentro de un plan obligatorio de capitalizacion individual, y que estos costos seguiran disminu-
yendo en el futuro. Con un proceso de reorientaciéon, mediante el cual la PPM aprovecharia sus posibi-
lidades de funcionar como comprador racional, los costos podrian reducirse ain mas, mientras que la
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cantidad de fondos incluidos en la lista de opciones disminuiria a unos 50, cifra que aun permite ofre-
cer una amplia gama de posibilidades entre fondos mutuos indice. Esa modificacion permitiria mejorar
el disefio general del sistema.
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APENDICE 1
Resumen del nuevo sistema sueco de pensiones

1. Cuentas individuales y tasas de cotizacion

Las personas nacidas antes de 1938 estan excluidas del nuevo sistema. Los afiliados naci-
dos a partir de 1938 tienen 2 cuentas en el nuevo sistema: una cuenta imaginaria en reparto (CIR) y
una cuenta individual capitalizada (CIC).

Las cotizaciones se pagan sobre los ingresos superiores al nivel minimo en el cual el ingreso
debe declararse para fines tributarios (actualmente cerca de 900 délares anuales) y hasta un tope de
alrededor de 29.000 délares, utilizando un tipo de cambio de 10 coronas suecas por délar. (El valor de
la corona sueca ha fluctuado entre 5,5 y 11 coronas por délar desde 1995, y en la actualidad se
aproxima a su nivel mas bajo.)

La norma de transicion es que las personas nacidas en 1938 recibiran 4/20 de sus benefi-
cios del nuevo sistema y 16/20 del antiguo; las personas nacidas en 1939, 5/20 y 15/20, y asi sucesi-
vamente. Las personas nacidas a partir de 1954 se encuentran completamente incorporadas en el
nuevo sistema. Las proporciones del nuevo sistema también se emplean para determinar los benefi-
cios a las cohortes que pensionen durante transicion al plan de CIC.

La tasa de cotizacion es de 18,5% sobre la remuneracién imponible. (Suma cuya incidencia
en ultimo término se reparte entre el trabajador y el empleador.)

16 puntos porcentuales de la tasa de cotizacion se destinan al sistema de reparto y se regis-
tra en la cuenta de CIR del afiliado.

2,5 puntos porcentuales de la tasa de cotizacion se destinan a la cuenta financiera CIC del
individuo. Los afiliados optan entre uno y cinco fondos inscritos. Los recursos de los indecisos van a
un fondo administrado publicamente. No hay limite para la fecha o la frecuencia con que los afiliados
pueden cambiar de fondo y (en la actualidad) no se cobran comisiones individuales por trasladarse de
fondo.

2. Derechos no contributivos y derechos por periodos
de enfermedad, invalidez y desempleo

Los derechos no contributivos originados en los partos, la educacién superior y el servicio
militar (por reclutamiento) son financiados con ingresos generales. Se transfiere dinero del presupues-
to publico general a los planes de seguridad social de CIR y CIC para financiarlos.

Los créditos por maternidad se otorgan por un maximo de 4 afios por cada hijo, aunque en
cada afio se puede acceder a sélo un crédito (dos nifios nacidos con una diferencia de dos afios pro-
porcionan un total de 6 afios de crédito). El crédito puede solicitarlo cualquiera de los padres, pero
hasta ahora suele hacerlo la madre. Los beneficiarios tienen derecho a una cotizaciéon que sea la ma-
yor entre: 1) una cotizacion igual a 75% de la renta promedio de todas las personas cubiertas; 2) una
cotizacion igual a 80% de las rentas propias obtenidas por el mismo afiliado el afio anterior al naci-
miento del hijo; o 3) una suma consistente en un monto fijo e igual para todos. Este monto esta in-
dexado al salario promedio por trabajador cubierto en todo el pais.

Los periodos de enfermedad, invalidez y desempleo cubiertos por la seguridad social gene-
ran beneficios que incluyen cotizaciones del trabajador a los planes de CIR y CIC. Los beneficios por
enfermedad y desempleo son considerados como la renta imponible en el calculo de cotizaciones. La
cotizacion del empleador por enfermedad y desempleo es financiada por los programas de seguro de
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enfermedad y desempleo. A mas tardar a los 65 afios un beneficio por invalidez se transforma en un
beneficio por vejez. En el caso de la invalidez anterior a esa edad se realiza una imputacion de ingre-
sos futuros (en el dltimo trimestre de 2001 ain no se habia legislado sobre estas normas), y las coti-
zaciones se transfieren del plan de invalidez para costear beneficios de vejez.

3. Saldos de las cuentas
El saldo de la cuenta individual en los planes de CIR y CIC aumenta con:

Nuevas cotizaciones, y con transferencias para financiar derechos no contributivos.

Una tasa de rentabilidad, basada en la tasa de crecimiento del salario imponible promedio en
el plan de CIR, y en la rentabilidad financiera efectiva del (de los) fondo(s) del afiliado en el
sistema de CIC.

Utilidades heredadas. Los saldos en las cuentas de personas que fallecen antes de la edad
de jubilacién se distribuyen entre los sobrevivientes que pertenecen a la misma cohorte de
nacimiento de la persona fallecida. (respecto a las pensiones de sobrevivencia para familia-
res menores de 65 afios de edad, véase el Apéndice 3).

4. Calculo de un beneficio o pension

Se puede solicitar en el plan de CIR o CIC un beneficio (pension) total o parcial (25%, 50%,
75%) en conjunto o por separado, a cualquier edad a partir de los 61. No existe limite maximo de edad
para solicitarlo. Se puede recibir un beneficio e ingresos del trabajo en forma simultdnea, sin castigos
al beneficio. Las cotizaciones pagadas sobre los salarios después de iniciar una pension parcial siem-
pre permiten aumentar el saldo de las cuentas. A una persona que solicita un beneficio parcial y/o
combina un beneficio con ingreso laboral se le recalculara el beneficio, sobre la base de nuevos sal-
dos en las cuentas, una vez que jubile de manera permanente.

La renta vitalicia se calcula como: Renta vitalicia = saldo de la cuenta/expectativa de vida pa-
ra ambos sexos a partir de la edad en que jubila esa persona, tomando en cuenta la siguiente rentabi-
lidad:

- en el plan de CIR, una rentabilidad anual real de 1,6% durante la jubilacion;
- en el sistema de cuentas financieras teniendo en cuenta la rentabilidad de los fondos de
quienes perciben rentas vitalicias.

En el plan de CIR el factor permanente de expectativa de vida para una cohorte se determi-
na en el afio en que sus miembros cumplen 65 afios de edad, y se aplica el mismo factor a los afilia-
dos que solicitan la pensién antes o después de esa edad.

En el sistema de CIR la renta vitalicia se indexa segun el IPC. Sin embargo, cada afio se
efectlia un ajuste (al alza o a la baja) para tomar en cuenta la divergencia entre la tendencia de creci-
miento de la cotizacion media per capita (real) y la referencia de 1,6% anual usada para calcular el
monto original de la renta vitalicia.

Esta férmula de indexacion (inflacion mas la diferencia entre 1,6% y el resultado real), se
aplica en el sistema CIR desde 2002 también a las pensiones de jubilados nacidos en 1937 y antes.

En el sistema de cuentas financieras, el afiliado puede optar por una renta vitalicia fija o va-
riable. En el dltimo caso el afiliado escoge el fondo mutuo y el monto de la renta vitalicia se recalcula
anualmente. También se ofrece una renta vitalicia conjunta entre esposos, donde el esposo sobrevi-
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viente continda recibiendo una fraccién del monto original. Asimismo, durante los afios laborales se
permite suscribir un seguro de sobrevivencia (véase también Apéndice 3).

Si bien las personas pueden acogerse a jubilacion anticipada, se prevé que la mayoria de
los afiliados soliciten los beneficios al cumplir 65 afios, en parte debido a que la pensién contractual
suplementaria que cubre a cerca del 90% de los empleados paga s6lo a partir de esa edad. Otra ra-
z6n para ello es que una suma complementaria de garantia sélo puede ser cobrada una vez cumpli-
dos los 65 afios de edad. El hecho es que por mas de dos décadas y media la edad de jubilacion
“normal” ha sido 65 afios.

5. La pension minima garantizada, o “beneficio garantizado”

El beneficio garantizado esta disponible a partir de los 65 afios de edad solamente. Se trata
de una suma indexada segun la inflacion que complementa la suma de los beneficios proporcionados
por los planes de CIR y CIC (que son proporcionales a los salarios que tuvo uno), hasta un limite
maximo especificado en la Iey.18

El beneficio garantizado se financia con rentas generales del fisco.

Por lo general, el nivel maximo del beneficio sera suficiente cumplir con la norma de subsis-
tencia establecida por la Junta Nacional de Asistencia Social, junto con un subsidio habitacional otor-
gado segun una encuesta de medios econdmicos. El del beneficio se paga en proporcion a los afios
de residencia en Suecia. Por eso se requieren 40 afios de residencia para recibir el monto total de
este beneficio. Como es posible que los inmigrantes con una vida laboral tardia en Suecia puedan
caer bajo la norma de subsistencia y necesitar asistencia social, los afectados deben solicitar asisten-
cia a las autoridades locales (municipales).

En la reforma, el nivel inicial del beneficio garantizado se fijé en un valor bruto lo suficiente-
mente alto como para alinearlo, una vez deducidos los impuestos, con el beneficio equivalente que
existia en el sistema antiguo.

Como la garantia de pensién minima cubre a la suma de las pensiones de CIR y CIC, surge
la pregunta de por qué no cobre a la suma de esas dos pensiones con las pensiones profesionales
complementarias. Esa fue la intencién del Grupo de Trabajo sobre Pensiones, responsable de la re-
forma, pero la idea se enfrent6 con la vociferante oposicién del movimiento sindical. Por eso, al Parti-
do Social Demécrata le resulté imposible respaldar la idea. También se considero la opcion de que la
garantia cubriera sélo a las pensiones de capitalizacion individual CIC, habitual en algunos planes
latinoamericanos y en otros de Europa Oriental y Central, pero no conté con defensores entre los es-
pecialistas o los politicos que trabajaron en la reforma sueca.’®

6. Tributacioén
A los beneficios de pensiones se les aplica la misma tasa impositiva aplicada a las rentas in-

dividuales del trabajo y del capital, y se suman para conformar la base. La reforma eliminé una deduc-
cion de impuestos separada para los jubilados.

'® Nota del Editor: Este no es un beneficio universal, pues es retirado a medida que la suma de los beneficios de
CIR y CIC se acercan al nivel especificado en la ley. Es igual a la pensiéon minima chilena.

'® Nota del Editor: En Chile la garantia de pensién minima es la misma (igual férmula e igual meta de pensién) para
los afiliados al sistema antiguo (INP) y al nuevo (AFP). La cuestiéon de si cubre a la suma no surge, porque las pensiones de
ambos origenes no son compatibles (el jubilado no puede estar en INP y AFP a la vez).
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7. Administracion

La autoridad fiscal recauda las cotizaciones (junto con otros impuestos).

Las cuentas de CIR las administra la Junta Nacional de Seguridad Social. Dicha entidad
también mantiene un seguimiento de todas las cotizaciones en el plan de CIR y CIC y paga los benefi-
cios de CIR, CIC y los beneficios garantizados.

Las cuentas de CIC son administradas por un monopolio estatal: la PPM. La PPM coloca
una orden diaria por fondo, acumulado todas las 6rdenes de compra y venta. La PPM es la Unica
proveedora de rentas vitalicias de CIC.

La gestion financiera de los recursos del CIC son administrados por empresas privadas, ex-
cepto el Fondo para Indecisos, que es administrado puUblicamente.

8. Fondos de Estabilizacion en el plan de CIR

El sistema de CIR cuenta con un fondo de estabilizaciébn que surge a raiz de fluctuaciones
en las magnitudes de las cohortes de nacimiento, pero que también absorbera las restantes imperfec-
ciones en el disefio préactico del plan. Las reservas, acumuladas dentro del marco del sistema antiguo,
ascendieron a aproximadamente a 450.000 millones de coronas suecas a fines del afio 2000 (un
21,4% del PIB). Estas reservas también ayudaran a financiar el periodo de transicion, cuando las co-
hortes grandes nacidas en la década de 1940 sélo se encuentren parcialmente incluidas en el nuevo
sistema.

Hay dos fuentes principales de inestabilidad financiera potencial que aun persisten en el
CIR. La primera surge porque la expectativa de vida se calcula en funcién de las trayectorias de vida
conocidas de las cohortes contemporaneas a una edad en que la cohorte ha cumplido los 65 afios de
edad. No se escogio ninguna de las alternativas mas estables: ajustar de manera continua tras la jubi-
lacién o basar el factor en una proyeccion para una cohorte especifica. La segunda fuente de inestabi-
lidad es la decision legislativa de indexar las pensiones en curso de pago segun la tasa de crecimiento
en el salario promedio imponible. Es bien sabido que debe emplearse la tasa de crecimiento de la
base de cotizacion (que también considera la magnitud de la fuerza laboral que cotiza) para garantizar
la estabilidad financiera de largo plazo, que a su vez permite mantener fija en el tiempo la tasa de
cotizacion. Para contrarrestar esta situacion se ha elaborado un “indice de equilibrio”.

El indice de equilibrio se calcula del siguiente modo: Se determina el valor presente espera-
do de los activos y pasivos del plan CIR, sobre la base de informacién corriente, y el cuociente de
activos sobre pasivos es el indice de equilibrio. Cuando el indice es menor que 1,0, entonces los sal-
dos de las cuentas individuales CIR y el monto de las pensiones en curso de pago son deflactadas
segun el indice. En una fase de recuperacion puede ocurrir que el indice sea superior a 1, en cuyo
caso se aplica una indexacioén positiva adicional hasta que el indice recobre el valor 1,0.
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APENDICE 2

Limites a las Comisiones de las Administradoras de Fondos Mutuos

Tasa de comision

Tasa de descuento

Factor incremental

Reembolso paga-

Comision neta
después del reem-

normal, TER fija dero ala PPM
(% de los recursos (% de activos de de reembolso (% de los recursos ?(;IZZ recursos de
de la PPM) PPM en el fondo) de la PPM) 0
la PPM)
1. Administradoras que mantienen mas de 70 millones de coronas
suecas en fondos de la PPM
15 0,4 0,25 0,275 1,225
1,0 0,4 0,25 0,15 0,85
0,5 0,4 0,25 0,025 0,475
0,12 0,4 0,25 0 0,12
2. Administradoras que mantienen entre 70 y 300 millones de coronas
suecas en fondos de la PPM
15 0,35 0,65 0,7475 0,7525
1,0 0,35 0,65 0,4225 0,5775
0,5 0,35 0,65 0,0975 0,4025
0,12 0,35 0,65 0 0,12
3. Administradoras que mantienen entre 300 y 500 millones de coronas
suecas en fondos de la PPM
15 0,3 0,85 1,02 0,48
1,0 0,3 0,85 0,595 0,405
0,5 0,3 0,85 0,17 0,33
0,12 0,3 0,85 0 0,12
4. Administradoras que mantienen entre 500 y 3.000 millones de coronas
suecas en fondos de la PPM
15 0,25 0,95 1,1875 0,3125
1,0 0,25 0,95 0,7125 0,2875
0,5 0,25 0,95 0,2375 0,2625
0,12 0,25 0,95 0 0,12
5. Administradoras que mantienen entre 3.000 y 7.000 millones de coronas
suecas en fondos de la PPM
15 0,15 0,95 1,2825 0,2175
1,0 0,15 0,95 0,8075 0,1925
0,5 0,15 0,95 0,3325 0,1675
0,12 0,15 0,95 0 0,12
6. Administradoras que mantienen mas de 7.000 millones de coronas
suecas en fondos de la PPM
15 0,12 0,96 1,3248 0,1752
1,0 0,12 0,96 0,8448 0,1552
0,5 0,12 0,96 0,3648 0,1352
0,12 0,12 0,96 0 0,12

Fuente: Elaborado por el autor utilizando la férmula de la PPM. Publicado por 12 vez en Palmer (2000).
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Notas del Editor:

La férmula para los reembolsos (para la comisién maxima) esta en www.ppm.nu, botén Fund
Managers, botdn Price Reduction, botén Appendix B.

Esta formula parece subsidiar a los administradores de fondos de menor tamafio, pues les
exige un reembolso menor que si administraran mas recursos. Por ejemplo, para un fondo
de tamafio entre 70 y 300 millones de coronas suecas (SKR), la férmula no exige reembolso
si la tasa de comision (TER) es menor a 35 puntos base al afio. Si la tasa de comision TER
esté entre 35y 40 puntos base al afio, exige un reembolso de sélo

0,65-(TER-0,35)-(F —70)  [millonesSKR], donde F = tamafio del fondo. Esta formula tiene al
menos tres efectos:

a) reducir en el margen la tasa de comisién desde TER a (1-0,65)- TER. Este es el efecto
propio de cualquier tope a las comisiones.

b) reducir el costo marginal de administrar el fondo F desde Cmg a [Cmg — 0,65:(TER-
0,35)]: Este efecto no es habitual, y genera ciertas ineficiencias.

¢) reducir el costo fijo de administrar el fondo desde CFijo a [CFijo - 70-0,65- (TER-0,35)].
Este efecto tampoco es habitual, y ayuda mas a las administradoras privadas peque-
flas, posiblemente suecas y no extranjeras.
La presencia de los dos ultimos efectos se verifica restando el reembolso de la expre-
sion estandar para el beneficio o utilidad del administrador. En efecto, si definimos
7 = (TER - Cmg) - F — CFijo, entonces el beneficio después del reembolso es:

7 -R=(TER-Cmg)-F —CFijo—R = (TER-Cmg)- F — CFijo—0,65- (TER—0,35) - (F —70)
= (TER —[Cmg - 0,65 (TER - 0,35)]) - F —[CFijo—70-0,65-(TER —0,35)]
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APENDICE 3
Servicios de renta vitalicia

El sistema sueco establece una separacion entre la funcion de administrar los fondos duran-
te el periodo de acumulacion y la funcion de ofrecer productos de renta vitalicia en la fase de desacu-
mulacion. Como los productos de renta vitalicia permitidos estan regulados por ley, los reformadores
suecos debieron adoptar decisiones sobre una diversidad de asuntos y politicas que se analizan en
este Apéndice.

Provision competitiva o monopdlica de rentas vitalicias?®

Una de las decisiones se referia a si invitar a compafiias aseguradoras privadas para que
entraran a competir en la provision de rentas vitalicias, o bien crear un proveedor monopélico y estatal
de rentas vitalicias, funcion que podia tomar el propio PPM. Por supuesto que las aseguradoras priva-
das preferian la primera alternativa y tuvieron la oportunidad de presentar argumentos en favor de ella,
tanto a través de un representante en el Comité de Especialistas creado con el fin de discutir las op-
ciones para el plan de capitalizacion individual, como también en el debate publico posterior sobre la
propuesta concreta.

Si fuera solo por la tendencia —observada en Suecia lo mismo que en Europa en general—
hacia la desregulacion del mercado financiero, que viene desde mediados de la década de 1980, y al
florecimiento de nuevos productos e instituciones de caracter financiero hacia fines de los afios noven-
ta, lo légico habria sido permitir que los afiliados escogieran libremente entre proveedores privados de
rentas vitalicias. Teniendo en cuenta la decisién politica de permitir que todos los administradores de
fondos mutuos que operan en Suecia compitan por la administracién de fondos de PPM, habria sido
coherente ofrecer una alternativa analoga en lo referente a las rentas vitalicias.

Sin embargo, la decisién politica fue crear un proveedor monopdlico y estatal. ¢Por qué?
Primo el principio segin el cual un sistema obligatorio deberia dar una renta vitalicia de precio Unico a
todos los afiliados. Este precio Unico seria calculado sobre bases actuariales uniformes a nivel nacio-
nal. Los planes ocupacionales y las rentas vitalicias voluntarias que cualquier afiliado puede adquirir
libremente en el mercado privado se harian cargo de la posible variacién entre individuos y ocupacio-
nes.

En un sistema totalmente libre de aseguradoras privadas, cada una conoceria las caracteris-
ticas (siniestralidad) de sus propios clientes y podria diferenciar los precios de las rentas vitalicias en
funcién de la esperanza de vida de cada afiliado. En Suecia la ley prohibe actuar de esa forma respec-
to a la seguridad social, pues ésta debe incluir una tarifa Gnica en cada seguro. En Suecia se conside-
ra que la ausencia de un tarifa Gnica también estaria en conflicto con el objetivo de mantener a los
adultos mayores fuera de la pobreza, y también con la meta de proporcionar beneficios (obligatorios)
de monto adecuado al trabajador de trayectoria laboral normal, aunque sea imprevisor 0 miope.

Dando por sentado que se respetaria esa prohibicién, la presencia de aseguradoras priva-
das en competencia generaria problemas. En teoria, las aseguradoras privadas que cumplieran esa
ley sélo podrian competir en gestion financiera (para las rentas vitalicias variables), en costo de admi-
nistracion y en calidad de servicio. Suponiendo que las carteras y los costos unitarios tienden a ser
similares, las principales diferencias estribarian en los costos medios —que dependerian s6lo del vo-

 Nota del Editor: Las afirmaciones del autor en esta seccion resultan de dificil comprensién para un observador
gue sepa que las rentas vitalicias son irrevocables. Se ha dejado el texto original como estaba.
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lumen de negocios— y en el perfil de riesgo de facto de la clientela efectiva de cada compafiia. Por
esta Ultima razén las compaiiias tendrian que ser muy cuidadosas para no ofrecer rentas vitalicias
excesivamente generosas que en ultimo término podrian conducir a pérdidas. No se ve clara la venta-
ja de permitir o alentar a los jubilados a cambiarse entre aseguradoras en respuesta a las rentabilida-
des efectivas de las distintas carteras, y ello resulta ain mas dudoso si consideramos los costos ad-
ministrativos de los cambios de asegurador, que en definitiva incidirian sobre los propios jubilados.

También hay que considerar el tamafio del mercado. En un pais relativamente pequefio co-
mo Suecia —las cohortes de nacimiento bordean en promedio 100.000 personas—, fraccionar la na-
ciente colectividad de jubilados en una gran cantidad de proveedores de rentas vitalicias en compe-
tencia, reduciria la dispersion de riesgos al interior de la cartera de cada asegurador. Como un pro-
veedor monopodlico —la PPM— accede a una cartera de clientes mas amplia, por lo menos en princi-
pio deberia obtener beneficios ligeramente mayores.

Ademas, hay problemas de transicion. Durante la década inicial o poco méas o menos, el vo-
lumen de recursos en el negocio de las rentas vitalicias serd muy reducido ya que los afiliados de méas
edad sdélo llevan pocos afios cotizando una fraccion del 2,5% de su salario imponible.

Resulta concebible que la administracion de productos de renta vitalicia pudiera ser traspa-
sada a una o varias compafiias privadas utilizando un proceso de licitacion. Sin embargo, no se ve la
ventaja de ello, si después los jubilados son autorizados a cambiar sus cuentas a otros aseguradores,
generando los problemas que ya se indicaron.

Retiro parcial y pensiones parciales

El sistema sueco esta concebido para promover un éxodo gradual de la fuerza laboral tras
cumplirse los 61 afios de edad, otorgando un considerable grado de libertad para combinar opciones
de trabajo y pension de modo de proporcionar ingresos durante un abandono gradual de la fuerza
laboral. Se permite que los afiliados soliciten una renta vitalicia parcial, ademas de permitir que aban-
donen la fuerza laboral o permanezcan en ella. EI componente de pension de PPM puede solicitarse
al mismo tiempo que el componente de CIR, 0 en una época distinta.

En Suecia la edad normal de retiro con una pensién de vejez es de 65 afios, y de 63 afios en
el caso de una pension de invalidez. Sin embargo, el objetivo es alentar a la gente que esté en condi-
ciones de permanecer en la fuerza laboral para que la abandone entre los 67 y los 70 afios de edad.
En este sentido, otro componente de la reforma fue hacer que toda pensién se incluyera en la misma
categoria tributaria (del impuesto personal a la renta) que los demas ingresos percibidos en el mismo
afo. La garantia de pension minima para pensionados de bajos ingresos sélo puede hacerse efectiva
a partir de los 65 afios de edad.

Si el afiliado sigue trabajando mientras percibe su pensién, entonces las cotizaciones sobre
esos ingresos laborales adicionales siguen siendo depositadas en la cuenta individual y el monto de la
renta vitalicia sera recalculado en una fecha posterior. En la practica, y gracias al disefio de cotizacién
definida, estas flexibilidades requieren servicios actuariales limitados —con un respaldo adecuado de
tecnologia de la informacion—, que la PPM presta internamente y sin dificultad como parte su sistema
de contabilidad.?* Sin embargo, en un ambiente con varios proveedores de seguros, otorgar estas
flexibilidades requeriria contar con servicios administrativos adicionales.

?! Las cuentas pueden ser transformadas en rentas vitalicias y reconvertidas en cuentas las veces que se desee,
con gran facilidad.
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Derechos individuales o familiares en sobrevivencia

Otra de las decisiones que adoptaron los reformadores suecos fue si los recursos en el sis-
tema de capitalizacion individual se considerarian, para efectos de los derechos de propiedad, como
pertenecientes al ambito privado o al &mbito publico. En el primer caso, se permite a cada afiliado
designar herederos que reciban el saldo de su cuenta individual fondos, en caso de fallecer antes de
jubilar. En el segundo caso, el saldo de la cuenta individual que deja la persona fallecida se distribuye
entre los afiliados sobrevivientes, aunque también se ofrece al afiliado la opcion de “comprar” volunta-
ria e individualmente un seguro de vida en beneficio del conyuge sobreviviente que paga un capital en
el evento de morir antes de jubilar. Los politicos suecos escogieron la segunda alternativa, conside-
rando que es mas acorde con el principio de que el dinero legado por la persona fallecida deberia
repartirse dentro del grupo de sobrevivientes en general.22

Sin embargo, ha habido problemas con las muertes ocurridas con anterioridad a la jubila-
cion, dado que Suecia permite que cada afiliado use parte de su saldo para comprar un seguro de
sobrevivencia en cualquier momento de la fase de acumulacién. Como la elecciéon de comprar este
seguro es voluntaria, la seleccion adversa puede crear inconvenientes: de inmediato surge la pregunta
en cuanto a si aquellas (pocas) personas que escogen esta alternativa lo hacen porque cuentan con
informacién sobre si mismas que la compafiia aseguradora desconoce. Esta compafiia aseguradora
es la PPM (estatal), y dentro de este sistema no es posible exigir declaraciones de salud. Los actua-
rios de la PPM han mitigado la seleccién adversa fijando un precio elevado para este seguro de so-
brevivencia, pero ello va en perjuicio de los sobrevivientes “normales”. La mayoria de los observado-
res en Suecia coincide en que habria sido preferible eliminar la opcién de comprar seguros de sobre-
vivencia en el plan publico.

Pensiéon Simple o Familiar

El tema aqui es si las pensiones del sistema obligatorio serian simples, como si todos fueran
solteros, o serian familiares (o para casados). En este Ultimo caso la pension se continla pagando al
cényuge una vez fallecido el causante, aunque a una tasa reducida, normalmente 60% del monto de
la pension original. También se puede dejar a cada afiliado esta decision, pero en ese caso es impor-
tante elegir cuidadosamente la opcién por defecto, es decir aquella que se aplicara si el afiliado no
elige. Esto se debe al hecho de que los afiliados no estan bien informados acerca de sus opciones y
facilmente pueden adoptar la opcién por defecto aunque para ellos resulte ser la peor.

En Suecia, la opcién es de cada afiliado, pero la opcién por defecto fue una renta vitalicia
simple (sin beneficio para el sobreviviente), y no una renta vitalicia conjunta o familiar. El motivo es
que en Suecia existe un sélido consenso politico en cuanto a que hombres y mujeres deben ser trata-
dos como individuos, con derechos individuales en todos los sistemas de seguridad publicos, y no
como miembros de una familia. Una consecuencia de lo anterior fue escoger la renta vitalicia sin bene-
ficio para el sobreviviente.

Sin embargo, hay razones para preferir que la renta vitalicia conjunta sea la alternativa por
defecto. Primero, al fallecer uno de los cényuges, el cambio de un grupo familiar de dos personas a un

% Nota del Editor: Este “principio” también es cumplido por un tercer sistema (aplicado en Chile), donde los afiliados
estan obligados a comprar un seguro de sobrevivencia que pague, en el evento de muerte, un capital igual a la diferencia entre
un capital meta (dado por las necesidades) y el saldo de la cuenta del fallecido. A medida que los saldos de las cuentas son
mayores, las diferencias son menores, la prima del seguro es menor, y si ella se extrae del saldo, la pensién de vejez es mayor.
La existencia de este tercer sistema demuestra que los derechos de propiedad no estan en juego al elegir sistema.
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solo integrante eleva el gasto per capita para un mismo nivel de vida, debido, entre otras cosas, a que
una familia de dos requiere de s6lo un item en vez de dos en una serie de bienes de consumo. Se-
gundo, una renta vitalicia conjunta ofrece mayor cobertura para las mujeres, como ha sostenido Dia-
mond (2002). En Suecia, como en otros paises, las mujeres son los sobrevivientes mas probables,23
sin perjuicio de que una renta vitalicia conjunta también beneficiaria a los escasos sobrevivientes mas-
culinos.

Los primeros afiliados que pudieron exigir un beneficio en el nuevo sistema sueco fueron los
nacidos en 1938, en el afio 2001. Al 30 de junio de 2004 habia alrededor de 120.000 pensionados, de
los cuales el 92% habia escogido una pensién simple (sin sobrevivencia) y el 8% el seguro que cubre
al cényuge sobreviviente.

Gestion financiera en la fase pasiva

El méas importante de los aspectos no resueltos en la reforma sueca es la administracién de
los fondos de los afiliados jubilados. Ella podria ser confiada a administradoras privadas y no a la
PPM. Teniendo en cuenta el objetivo politico inicial de todos los partidos politicos en cuanto a que la
reforma privatizara toda la gestién financiera, el hecho de que a la PPM se le permita administrar dine-
ros que pronto se transformaran en sumas muy cuantiosas aparece como una clara falla en el disefio
general.

Hoy en dia el volumen de fondos administrado es reducido, y debido a la transicién, para
aquellos que se retiran ahora las cuentas financieras constituyen una porcion insignificante de sus
derechos globales a pensiones. En el corto plazo cercano la situacion de un jubilado no cambiaria
mayormente si una mejor administracién de los fondos reportara mayores rentabilidades. Sin embargo
dentro de poco esto va a cambiar y sera preciso hacer algo al respecto. Con una tasa de rentabilidad
real promedio para las cuentas financieras de 5% anual, y una tasa de rentabilidad real para las cuen-
tas de CIR de 2%, cerca del 25% de la suma de pensiones sera provista por el sistema pPM.2

Actualmente la PPM invierte todos los fondos de los jubilados en bonos de gobierno. Con un
volumen de negocios tan considerable existe un amplio margen de accién para reemplazar esa carte-
ra por un fondo balanceado de acciones y bonos. Posteriormente, se deberia admitir mas de un admi-
nistrador de fondos para estos recursos. Tendria sentido dejar que varios administradores privados de
fondos mutuos, tras un proceso de licitacion basado en criterios de calidad en términos de desempefio
financiero, administren este volumen de dinero, que seguird creciendo por cerca de 40 afios. Nétese
gue el fondo agregado de los jubilados nunca tendra que liquidar sus activos en forma brusca, sino
mas bien experimentara fluctuaciones demograficas graduales (y predecibles).

La cartera de la renta vitalicia variable

También es necesario reconsiderar la cartera de inversion para las rentas vitalicias variables.
Hoy en dia la expectativa de vida unisex a los 65 afios de edad supera los 15 afios, y se proyecta que
se aproximara a los 20 afios para las personas nacidas en 1975. Esta realidad sugiere la importancia
de aquellos casos de alta longevidad, y de la cartera de inversién ofrecida a ellos.

La actual renta vitalicia variable adolece de una desventaja similar a la de un retiro progra-
mado. Esta es que en cada recélculo se especifica una rentabilidad fija. Si la rentabilidad es peor que

8 En Suecia se espera que ellas sobrevivan a sus esposos por aproximadamente 7 afios, ya que en promedio son
mas joévenes que sus cényuges Yy las de la misma edad viven casi 5 afios mas que ellos.
2 |nformacion basada en cifras presentadas en Palmer (2001).
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la esperada, el recalculo utiliza el nuevo saldo de la cuenta individual y reduce el monto de la pension.
Este proceso deja al afiliado expuesto al riesgo de quedar sin cobertura en el evento de varios afios
seguidos de retornos financieros deprimidos, de lo cual existen muchos ejemplos histéricos. Al permitir
al afiliado escoger la renta vitalicia variable, el sistema sueco faculta al afiliado para continuar expo-
niéndose al riesgo financiero hasta su fallecimiento, con la posibilidad de que la renta anual se reduz-
ca progresivamente hasta transformarse en un monto insignificante. Esta secuencia de hechos es mas
probable para aquellos que alcancen una longevidad sumadamente avanzada.

Una idea para mejorar la actual renta vitalicia variable es crear una opcion por defecto
—dentro del actual marco legislativo— para personas de 65 afios de edad o mas. Se trataria de una
renta vitalicia variable atada a un “fondo generacional”, cuyo gestor financiero prestaria el servicio de
hacer un traslado gradual de cuotas desde un fondo con una volatilidad a corto plazo mayor a otro
fondo con una volatilidad menor. Esto equivaldria mas o menos a que el afiliado de mas edad modifi-
gue gradualmente su contrato para recibir una renta vitalicia cada vez mas fija.

Hay muchas carteras posibles para atar a las rentas vitalicias variables, pero mientras mas
amplia la gama de posibilidades, mas nos alejamos del principio basico de seguridad en la vejez. Si
quisiéramos conservar el “privilegio” de invertir libremente, la encuesta sobre medios econémicos se-
ria una manera de determinar si un afiliado cuenta con recursos holgados. Sin embargo, el hecho de
que una persona disponga de medios abundantes en la actualidad (y por lo general viva con un con-
yuge) no garantiza que su situacion vaya a ser holgada dentro de 10 a 20 afos. En todo caso, el sacri-
ficio de seguridad para lograr libertad va contra la naturaleza de la seguridad social.



