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Léxan fran det chilenska pensionssystemet:

AKTA ER!

David Langer, dversatt av Jan Hagberg, AMF Férsékring och Ellis Wohlner, Folksam

BOTEN KAN BLI VARRE AN SOTEN, sager David Langer' inledningsvis i en
artikel i mars/april-numret av tidskriften Contingencies fran American Academy
of Actuaries.

Over hela den industrialiserade virlden pagar idag en diskussion kring
alderspensionssystem, om deras syfte och deras hallbarhet. Inte minst galler
detta i USA, dér det sedan mitten av 30-talet finns ett offentligt alderspensions-
system, senare kompletterat med tillaggsforsékringarna efterlevande- och
fértidspension. Systemet, ett renodlat férdelningssystem, utvecklades av social-
forsékringsexperter och renommerade aktuarier fran den amerikanska livfor-
sakringsbranschen, pa uppdrag av president Franklin D Roosevelt. Tankegang-
arnaideras arbeten aterfanns senare och utvecklades fér svenska férhallanden
av davarande chefen for den svenska forsakringsinspektionen, O Akesson. De
av honom ledda utredningarna kom att vara av avgérande betydelse for att det
svenska ATP-systemet blev ett modifierat férdelningssystem.

| den amerikanska debatten idag men ocksa pa andra hall i virlden har manga
framhallit ett under diktatorn Pinochet privatiserat chilenskt system som ett
féoredéme fér omstruktureringar av nationella pensionssystem. Senast chile-
modellen kom upp i USA i ett stérre sammanhang var vid ett brett upplagt
pensionsseminarium den 1 juli 1998 med bl.a. vicepresidenten Al Gore som
deltagare. Kant ar ocksa att den amerikanska finansministern Robert Rubin i
Clintonadministrationen motsatter sig en privatisering av det offentliga ameri-
kanska pensionssystemet.

David Langers artikel granskar mer allsidigt det chilenska systemet utifran
de forslag till fordndringar som diskuteras i USA. Inldgget bor vara av intresse
aven for nordiska lasare.

Chiles privatiserade alderspensionssystem
lovprisas i USA som en forebild for en priva-
tisering av USAs offentliga pensionssystem
OASDI?. Entusiastiska anhzingare foreslér att
en stor del av det huvudsakligen forméns-
baserade OASDI-systemet raseras och ersitts
med individuella placeringskonton av chi-
lensk modell for de anstillda med syftet att
spara i pensionsfonder. De tror att privata
placeringar pa marknaden kommer att gene-
rera avkastningar av en sadan storlek att for-
manerna vida kommer att 6vertriffa dem fran

OASDI. Anhédngarna till Chiles privatiserade
pensionssystem har salt konceptet med stor
framgéng. Bl.a. har Argentina, Colombia,
Peru, Mexiko, Uruguay, Polen och Kazakstan
anammat samma idéer.

Infor en 6versyn av OASDI skulle foljakt-
ligen en studie av det chilenska systemet med
nodvindighet vara till nytta. Men inldsning
av litteratur kring dmnet leder till den forva-
nande upptickten att det chilenska systemet
inte alls dr vad privatiseringsivrarna forsoker
fa oss att tro. Anhéngarna skulle troligtvis till
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och med generas 6ver sina forsok att omvinda
virlden. Man skulle uppticka att systemkost-
naderna &r skandal6st orimliga. De anstillda
i Chile har i praktiken inte nagot val for sina
placeringar. Systemet drihog grad reglerat av
den chilenska staten som pa sin lott, trots
privatiseringen, inda kommer att stillas infor
idetnirmaste oberikneliga framtida kostnader
for det totala systemet. Lovordade avkast-
ningssiffror forefaller dessutom vara berak-
nade brutto (fore omkostnader) snarare dn
netto.

Vilka &r da de iogonfallande dragen i Chi-
les privatiserade system? Vilka lirdomar kan
vi hamta dérifran, om vi skulle 6verviga en
privatisering i USA? Lat oss till att borja med
granska, varfor vardera landet har det system
man idag har.

Pinochet och Roosevelt

Chiles pensionssystem infordes 1924. Det
ansdgs da inte mojligt att uppritta en enda
forsdkringsplan, som kunde passa landets
skiftande grupper av anstillda. I stéllet sattes
det upp mer dn 36 forsidkringsplaner baserade
pa bransch och yrke. Skillnader i forménsreg-
ler och avgifter existerade ocksa. Systemets
tackning var ett problem. Manga anstillda
och arbetsgivare kunde undvika att betala
avgifterna, men dnda kunde de anstillda er-
hélla pensionsformaner. Ett forsok attanvanda
obligationer for att fondera forméanerna kom
till korta pa grund av den hejdlsa inflation,
som svepte fram 6ver Chile i mitten av 70-
talet. En omstrukturering var nodvindig.
Chiles diktator Pinochet utndmnde 1981
José Pifiera® att Gvervaka omstruktureringen.
Omkring 1983 inf6rde regeringen ett privati-
serat system, som byggde pa individuella
placeringskonton. Pifiera var vid den aktuella
tidpunkten en 30-arig fil. dr fran Harvarduni-
versitet, uppenbarligen med féga erfarenhet
av socialforsidkring. Med den diktatur som
vid den tidpunkten existerade i Chile hade
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allminheten ingen reell mojlighet att paverka
beslutsprocessen.

Som en slaende kontrast vixte USAs pen-
sionssystem fram ur borskraschen 1929 och
den efterfoljande allvarliga depressionen. Niar
president Franklin D. Roosevelt etablerade
det nuvarande amerikanska systemet* 1935
var det for honom oténkbart att anviinda de
privata aktiemarknaderna som grund for det
dé nya systemet. Han sokte skapa ekonomisk
trygghet for nationens pensionérer och an-
stdllda utan bruk av sadana marknader. Han
tillkallade socialforsidkringsexperter att spela
en ledande roll. Det var sadana som Arthur
Altmeyer fran Wisconsin. Det var personer
med gedigen erfarenhet av att utforma och
administrera socialforsikringsplaner.

Forsidkringsbranschen erkénde och stodde
behovet av en nationell grundpensionsplan.
Aktuarien Reinhard Hohaus® vid livforsik-
ringsbolaget Metropolitan Life (MetLife) stod
for huvudinsatsen, nér det gillde att skapa
forstaelse for finansieringen av alderspensio-
nen. Det kan nd@mnas att Hohaus senare blev
MetLifes chefaktuarie. Hans vilkédnda gransk-
ning av aktuariepublikationer 1936 ledde till
slutsatsen att fordelningssystem borde vara
den huvudsakliga finansieringsmetoden.

Grundfundament i det
chilenska systemet

Lat oss nu granska grundfundamenten i det
chilenska alderspensionssystemet.
Pensionsfondsbolag (sammanfattande for-
kortning #r AFP%). Det finns for nirvarande
13 privatigda AFP, som dr auktoriserade att
driva pensionsfonder omfattande en grupp
anstillda. De ursprungliga 12 bolagen fran
1981 vixte till 22 stycken 1993, men konkur-
rensen minskade sedan deras antal till nuva-
rande 13. Placeringarna, som nu uppgar till
30 miljarder dollar, dr styrda av sirskilda
lagregler. For nédrvarande ar av tillgangarna
ungefir 28 % placerade i aktier, 42 % i stats-



obligationer, 30 % i chilenska finansinstitut
och finansbolag, och slutligen en liten andel
i utlindska aktier.

De anstillda kan bara vilja en AFP i taget
och inom en viss AFP finns det ingen valfri-
het vad giller placeringar. AFPerna har sa
smaningom kommit att inneha timligen sam-
manfallande aktieportfoljer darfor att en en-
skild AFP, som ligger for mycket under
genomsnittsresultatet for alla AFP samman-
lagt, straffas for detta och omvént géller att en
AFP med en avkastning lika mycket at andra
hallet 6ver genomsnittet maste reservera sina
medel i sirskild ordning.

AFPernas siljarkar, som vinder sig till cirka
5,5 miljoner anstillda, uppgéar nu till cirka
20 000 personer att jamfora med de ursprung-
liga 1 900 vid starten 1981. (Detta betyder
ungefir en siljare per 275 anstillda).

Premier
De anstillda maste pa inkomster upp till
22 000 dollar obligatoriskt betala 10 % av sin
16n, avdragsgillt, till sina pensionssparkonton.
Dirutover kan de frivilligt, och avdragsgillt,
betala upp till ytterligare 10 %. Till det kom-
mer mellan 2,5 och 3,7 % i premie for dods-
falls- och fortidspensionsforsdkringar samt
administrativa kostnader inom AFP. Arbets-
givarna betalar inget till den anstélldes for-
sdkring. Lonerna hojdes vid vixlingen med
mer dn vad som krivdes for att kompensera en
anstillds premie —en kvittning sett fran arbets-
givarhall eftersom man inte ldngre behdvde
bidra till socialforsidkringsavgifterna. Hog-
avlonade tjdnstemin drar storst nyttaav skatte-
avdragen och fér dirfor den storsta ekono-
miska vinsten av att deltaga.

Driftskostnader i AFP

AFPerna drar pa sig kostnader for reklam,
forsiljare, portfoljforvaltare, administration
— och vinst. En andel av premien till de
forsikrade dods- och invaliditetsformanerna
gar dessutom till forsikringsgivarnas om-

kostnader och vinst. De som f6rst vid sin
alderspensionering omvandlar sitt AFP-spa-
rande till en pensionsforsikring (géller om-
kring 40 % av berorda pensionirer) kan i det
laget kopa enbart dyra individuella livrantor
—sdlunda med kostnader utover dem forknip-
pade med AFP.

Dessutom betalas barocka radgivaravgifter
pa 3 % till 5 % av manga, som behover hjilp
for att kunna ta de komplexa beslut som &r
forknippade med valet av pensionsalternativ
och valetav vilket forsdkringsbolag eller AFP
man ska ha att gora med. De totala omkostna-
derna visar sig ligga i intervallet 15 % -20 %
av den arliga premien. (OASDIs omkostnads-
kvot drunder en procent). De hga omkostna-
derna &r delvis ett resultat av den hoga andel
anstéllda som byter fran en AFP till en annan.
Detta kan vara resultatet av ett hogt siljar-
tryck, de hoga provisionerna samt lockerbju-
danden (kontanter, TV-apparater, mobiltele-
foner, etc) till de anstédllda som byter AFP.

Chilenska statens utgifter

Den chilenska staten betalar for bytet fran det
gamla systemet till det nya (utover vad de
anstillda sjdlva betalar). Staten tilldelar varje
anstélld som byter till det nya systemet en
speciell obligation, vars virde dr kalkylerat
pa basis av en antagen generdst vixande
forman i det gamla systemet. Staten betalar
ocksa de 16pande féormanerna for ménniskor
som redan pensionerats under det gamla
systemet.

Dirtill tillkommer for staten kostnaden for
den nya minimiférmanen, vilken forvintas
berora kanske 35 % av de anstillda. Denna
berdr dem som inte nar upp till den nedre
grinsen for atagandet pa grund av laga in-
komster, bristfillig Ionerapportering eller
svarta 1oner. Regeringen uppritthaller tva
pensionsbyrakratier, en for det gamla systemet
och en for det nya. Behovet av allmidnna
skattemedel véntas vara patagligt en lang tid
framover.
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Avkastning

Under dren 1981-1994 varierade avkastning-
en mellan 4 och 30 %. Genomsnittet 14g runt
12,6 %, men blev minus 2,5 % ar 1995 och
3,5 % 1996, vilket dragit ned genomsnittet
till omkring 11 %. Detta visar sig dock vara
bruttoavkastningen, sominte fulltutavspeglar
dehogakostnadernaisystemet. Tatill exempel
avkastningen 3,5 % under 1996 och anta att
omkostnaderna under det forsta aret skulle
vara 10 %. Da skulle den verkliga kontobe-
héllningen av $1 000 efter 1 &r vara $932
($1 000 minus $100 i omkostnader samt $32
irdnta), d.v.s. en nettoavkastning om minus
6,8 %. Den vitt omkring publicerade genom-
snittsavkastningen om 12,6 % fran 1981 till
1994 kan séledes, nir omkostnaderna beaktas,
vara atskilliga procent ligre.

Vad kan vi lara av Chile?

Upptickten av flera ovilkomna element i det
chilenska pensionssystemet kommer for all-
minheten naturligtvis som en 6verraskning,
specielltiljuset av den oerhort positiva publi-
citet som omstralat systemet — bade i USA
och andra ldnder. Privatiseringsivrarna har
uppenbarligen inte belastat allmidnheten med
kunskaper om systemets negativa effekter: de
ovanligt stora omkostnaderna, bristen pa val-
mojligheter for de anstéllda vad géller inrikt-
ning pa placeringar, den allt annat &n impone-
rande avkastningen, regeringens vidstrackta
regelstyrning av systemet och statens forbluf-
fande stora, dnnu slumrande finansiella ata-
ganden.

Det kan visa sig att ldxan fran Chile, nir
man tittar forbi de glodande systemdyrkarnas
reklamdriver och i stillet far fatt pa nackde-
larna, dr att man med nodvindighet noggrant
maste granska det mest framskjutna privati-
seringsforslaget, det som anhiingarna med
hetta plidderar for skall inféras i USA. Det
giller det ”5-procentiga” individuella pensi-
onssparkonto (PSA’ ) som presenterats for
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den federala pensionsstyrelsens radgivande
kommitté. Fem procentenheter av varje an-
stillds 6,2-procentiga OASDI-avgift skall
placeras pa ett individuellt sparkonto. De
anstillda skall ha en praktiskt taget obegrin-
sad valfrihet for sina placeringar.

Man maste nu stilla sig fragan: Har ocksa
5-procents PSA nagra nackdelar, som inte ir
ordentligt framtagnailjuset? Betrakta foljande
punkter, som hor till denna kategori:

Kostnaden for en privatisering
Arbetsgivare och anstillda kommer att till-
sammans fram till ar 2070 behova betala en
tilldggspremie om 1,52 procent, beriknad pa
den beskattningsbara 1onesumman. Finans-
departementet skall varje ar bli tvunget att
lanamassor av pengar for att betala ut formaner
som eljest skulle ha betalts av de anstélldas 5-
procents premie, det som nu enligt forslaget
skall placeras pa individuella konton. Fore-
sprakarna for det 5-procentiga PSA-forslaget
uppskattar, att det totala federala lanebehovet
kommer att na en topp pa 10 000 miljarder
dollar, innan det sedan faller till noll kring ar
2070. Om man antar att rantenivan framover
ligger vid 6 % skulle man under topparet, bara
forattklarariantebetalningarna pa denna skuld,
fran den federalabudgeten av allménna skatte-
medel behova skjuta till runt 600 miljarder
dollar. Andra betydande kostnader for stat
och arbetsgivare kommer att besta av utveck-
lings- och omstéllningskostnader efter en
sadan radikal fordndring. Det giller kostnader
for nya lagar, bestimmelser, blanketter, ruti-
ner och personalutbildning.

Hanteringskostnader
Kostnader som ska betalas till de finansiella
instituten for att administrera den privatiserade
delenav OASDIkommer naturligtvis attligga
utdver OASDIs nu 16pande kostnader. Denna
merkostnad kan kanske beriknas till en pro-
cent av placerade tillgangar. Men en procent
av tillgangarna #r inom 20 ar likvdrdigt med
kanske 15 % till 20 % av den érliga premien



och andelen kommer att vixa. En visentlig
avkastningsokning behovs for att viga upp
denna merkostnad.

Inkomster till portféljférvaltarna
Samma institut som ligger i frimsta linjen
som foresprakare for privatiseringen kommer
attvarade som ocksa tar hem de stora vinsterna
pa omlidggningen. Det dr nimligen dessa som
skall hantera privatiseringen och jag beriknar,
att dessa under perioden 1998 till 2010 kom-
mer att kamma hem kanske 240 miljarder
dollar i miklaravgifter, uppdragsavgifter,
administrativa avgifter samt vinst.

Framtida avkastning

Medan de anstillda for sina 5 %, beridknade
pa den beskattningsbara l16nesumman (till att
borja med mer dn 160 miljarder arligen),
kommer att kopa virdepapper pa den privata
marknaden maste den federala regeringen
emittera statsobligationer pa den allménna
marknaden, eftersom den nu inte ldngre har
tillgang till 6verskott inom OASDI for auto-
matisk belaning. Denna offentliga utforsélj-
ning kommer sannolikt att driva upp réintor-
na. Didrmed hojs de federala kostnaderna (och
skatterna) och mojligtvis forsamras aktiekur-
serna. Denhdga prognostiserade avkastningen
pa PSA-kontona (7 % netto) torde dirfor inte
forverkligas.

(Anm. En framtida genomsnittsavkastning
om 7 % skulle kriva en arlig BNP-6kning pa
ca 3,5 %, medan OASDI-styrelsen i sina 75-
arsprojektioner anvint sig av en tillvixtok-
ning pa bara 1,4 %. Om styrelsen likt anhéng-
arna av privatiseringen ocksd hade antagit
3,5 %, skulle det sannolikt aldrig intriffa
nagot framtida prognostiserat finansiellt un-
derskott for OASDI. Omvint, om prognoserna
for de framtida 5-procents PSArna baserades
pa en tillvixt om 1,4 % skulle i stillet den
forviantade framtida avkastningen snarare
ligga kring 5 % &n pa antagna 7 %, och
framtida prognostiserade PSA-férmaner skul-
le mer likna OASDIs.)

Federala garantier

I héndelse av en borskrasch likt den 1929
sédger privatiseringsgrupperingarna att staten,
och inte de sjdlva, maste ta pa sig ansvaret att
betala vissa specificerade minimibelopp till
pensionirerna. Detta kommer naturligtvis att
kriva en federal upplaning, som skall betalas
av det allminna. Dessutom kommer pensio-
nidrernas kopkraft att skdras ned vid en be-
svirlig tidpunkt for ekonomin. Anstélldaien
desperat situation pa grund av forlorade jobb
eller 16nenedskérningar kan knappast forvin-
tastaav sinabesparingar utan kommer snarare
sannolikt att kriva staten pa kompensation.

Chanser for bedréigerier
Rapporter fran finansvirlden kan niistan dag-
ligen beriitta om bedrdgerier begangna ocksa
hos de mest sofistikerade, enskilda savil som
institutionella, placerarna. Kommer bedrige-
rier av anstéllda och formanstagare att bli en
ny tillvixtbransch?

Den chilenska ldxan kan sammanfattas i
tva ord: AKTA ER!

Oversittarnas noter

Langer dr aktuarie och pensionskonsult.

2 OASDI= Old-Age, Survivors, and Disablity
Insurance, d.v.s. alderspension, efterlevan-
depension samt fortidspension. Ettinkomst-
relaterat pensionssystem utan ndgon grund-
pension av typen folkpension.

José Pifiera, arbets- och socialforsdkrings-
minister under Pinochet.

Fran borjan ett renodlat alderspensionssys-
tem, d.v.s. utan S och D.

Hohaus var vid sin tid en av den amerikan-
ska forsidkringsbranschens mest kinda och
renommerade aktuarier.

AFP = Asociacién del Fondo de Pensiones.
PSA = Personal Security Account, d.v.s.
individuellt pensionssparkonto.
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