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La Experiencia Sueca

Maria del Carmen Boado-Penas' (Universidad de Liverpool)

Resumen

El proceso de reforma de las pensiones en Suecia tuvo como objetivo principal crear un sistema
de pensiones financieramente estable en el largo plazo, mejorar la equidad generacional y
proporcionar un marco que promoviera la obligatoriedad del ahorro financiero a través del
sistema de pensiones. Para este fin, en 1994 el Parlamento sueco aprobo la sustitucion de su
sistema tradicional de reparto de pensiones publicas de prestacion definida por un sistema
mixto que incluye dos caracteristicas principales: una parte de la cotizacion, en concreto un
16% de la base salarial, se destinaria a un sistema basado en cuentas nocionales mientras que
un 2,5% se asignaria a cuentas financieras individuales gestionadas por entidades privadas.

El modelo nocional combina una financiacidon de reparto con una férmula para el célculo de la
pension que depende de las cuantias individuales cotizadas, de sus rendimientos (basados en
un indice que refleja la salud financiera del sistema) y de la esperanza de vida del trabajador
en el momento de su jubilacion. Un plan de cuentas nocionales de aportacion definida no es,
aparentemente, mas que una forma alternativa de calcular la cuantia de las pensiones de
jubilacion.

Por otra parte, a lo citado anteriormente, se afiade la publicacién de un balance actuarial anual
que fortalece el sistema de pensiones dotandolo de extraordinaria transparencia. A su vez,
también se implementa en el sistema publico un mecanismo automatico de correccion de los
desequilibrios financieros. Otra de las buenas practicas del sistema sueco consiste en mantener
a los trabajadores puntualmente informados, especialmente a través del orange envelope, sobre
sus futuros derechos, lo que les ayuda a tomar mejores decisiones relacionadas con su
jubilacion.

En este articulo se describe con detalle el nuevo sistema de pensiones sueco, asi como la
evolucion del balance, mecanismos financieros e informacion proporcionada a los individuos
a lo largo del tiempo.

!Institute for Financial and Actuarial Mathematics (IFAM), Department of Mathematical Sciences, University of
Liverpool, Liverpool, L69 7ZL, United Kingdom. Email: Carmen.Boado@liverpool.ac.uk .
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1. Introduccion

La financiacion de la mayoria de los sistemas publicos de pensiones se basa en el sistema de
reparto en el que las cotizaciones de los trabajadores en activo se destinan a financiar las
pensiones en el momento actual, lo que se conoce como el principio de solidaridad
intergeneracional. La disminucion de la tasa de natalidad y el incremento de la esperanza de
vida apuntan a un aumento de la tasa de dependencia, definida como la relacion existente entre
la poblacion mayor de 65 afios y la activa, lo que genera preocupacion sobre la salud financiera
de los sistemas publicos de pensiones.

La tendencia comun para afrontar estas cuestiones, que afectan negativamente a la
sostenibilidad financiera de los sistemas, es una serie de ajustes paramétricos — retrasos en la
edad de jubilacion y/o incremento en el nimero de afios a incluir en la base reguladora, entre
otros - que efectlian paises como Francia, Grecia, Hungria, Rumania y Espafia (Whitehouse
2009a, 2009b; OCDE 2011, 2012, 2013). En América Latina, desde la década de los ochenta,
la mayoria de los paises de la zona realizaron reformas estructurales reemplazando total o
parcialmente su sistema de reparto por programas que contienen un componente totalmente
financiado de cuentas capitalizadas individualmente (Rofman et al. 2015). Las reformas
comenzaron en Chile en 1981 y a partir de 1993 se expandieron a varios paises de la region.
En concreto, Chile cambi6 su sistema tradicional de reparto de proteccion social de prestacion
definida por cuentas de capitalizacion individual (cotizacion definida) para hacer frente a las
prestaciones de jubilacion. Esta migracion tiene un altisimo coste para el sistema y al mismo
tiempo trae consigo una transferencia de la volatilidad del riesgo de mercado del Estado al
individuo.

En vista de la importancia de un enfoque de cotizacion definida, pero teniendo en cuenta los
retos que supone un cambio de financiacion, dos paises de Europa, en concreto Italia y Suecia,
desarrollaron, de forma independiente, una reforma sistémica que modificaba el sistema de
prestacion definida que hasta entonces empleaban por uno de contribucion definida, pero
manteniendo el sistema de reparto: sistema de cotizacion definida no financiera o nocional
(NDC) (Holzmann 2017). La cuenta nocional no es un concepto completamente nuevo; tal y
como puntualizan Gronchi y Nistico (2006), la idea original de los NDC esta presente en dos
trabajos publicados en los 60 por Buchanan (1968) y Castellino (1969), que fueron recuperados
a finales de los 90 por Gronchi (1998) y Valdés-Prieto (2000). También en Estados Unidos, en
la década de los 80, Boskin et al. (1988), realizaron propuestas de reforma del sistema de
pensiones basadas en ideas en las que estaba implicitamente presente el concepto de cuenta
nocional.

El proceso de reforma de las pensiones en Suecia tuvo como objetivo principal crear un sistema
de pensiones financieramente estable en el largo plazo bajo la premisa de un incremento del
montante de la pension en funcién de un aumento de los afios cotizados.? Fruto de una
colaboracion poco habitual entre los dos grandes partidos -socialdemocrata y centroderecha-
su desarrollo fue bastante solido y exitoso dando lugar a una reforma radical que permite un
sistema financieramente sostenible, transparente a nivel individual y macroeconémico y que
maximiza la equidad generacional.

2 Bajo el antiguo sistema de prestacion definida, un grupo de poblacién con 30 afios trabajados recibia la misma
pension que otros con 40 afos, realizando el mismo trabajo y en las mismas condiciones.
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En 1992 se publicaron las principales caracteristicas del nuevo sistema de pensiones sueco.
Como se muestra en la Figura 1, en 1994 el Parlamento sueco da el visto bueno para que la
legislacion se redacte de conformidad con los principios propuestos en 1992 especificando una
transicion completa del antiguo sistema de prestacion definida al nuevo sistema NDC. La
legislacion se aprueba en 1998 con un apoyo de alrededor de un 85% de los miembros del
gobierno. El proceso de reforma del sistema de pensiones en Suecia fue un proceso largo pero
la transicion fue rapida en comparacion con otras reformas internacionales. En el afio 2003 se
empiezan a pagar pensiones bajo el nuevo sistema. La reforma NDC italiana de 1994, por su
parte, necesitd largos periodos de transicion para terminar completandose en 2012. En Europa,
la nocion de NDC se trasladd de Suecia a su implantacion en Letonia (Fox y Palmer 1999;
Palmer et al. 2006) y en Polonia (Chton-Dominczak y Gora 2006), y posteriormente en
Noruega (Christensen et al. 2012).

Figura 1: Cronologia de la reforma sueca
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Fuente: Basado en Settergren (2003)

En lineas generales, la reforma sueca se basé en la sustitucion de su sistema tradicional de
pensiones de reparto de prestacion definida para el sistema publico de pensiones por un sistema
mixto que incluia dos caracteristicas principales: una parte de la cotizacion se destinaria a un
sistema basado en cuentas nocionales mientras que la otra parte se asignaria a cuentas
financieras individuales.

A pesar de que el sistema de pensiones sueco es, generalmente, conocido por su sistema de
cuentas nocionales, este sistema va mas alla de esta filosofia. En concreto, una de las
caracteristicas mas relevantes del sistema sueco es su transparencia tanto a nivel individual
como a nivel global del sistema. A nivel particular, la agencia sueca de pensiones envia
anualmente a los individuos, a través del orange envelope, informacion del capital acumulado
en sus cuentas, asi como una simulacion de su futura pension. Por otro lado, se publica cada
afio una cuenta de resultados y un balance con el objetivo de analizar la salud financiera del
mismo. Ademads, en caso de que el sistema fuera parcialmente solvente, disponen de un
mecanismo financiero de ajuste automatico, legislado en 2001 que reduciria el crecimiento de
los pasivos. Se puede afirmar, por lo tanto, que Suecia es el tinico pais NDC financieramente
sostenible a largo sin necesidad de realizar cambios en el tipo de cotizacion.



El objetivo de este articulo es describir la experiencia del sistema de pensiones sueco, sus
fortalezas y las dificultades que se han tenido que abordar desde su implementacion. Con el
propdsito de cumplir con la finalidad establecida, después de esta breve introduccion, en la
segunda seccion se describe el sistema de pensiones. A continuacion, en la seccion tercera se
explica el sistema de cuentas nocionales. En la cuarta seccion se detalla la transparencia del
sistema mediante la institucionalizacion de informes anuales sobre la solvencia financiera del
sistema y se exponen los retos — en materia de sostenibilidad- a los que se ha enfrentado el
nuevo sistema de pensiones sueco desde su puesta en funcionamiento. En esta seccion se
explica también el mecanismo financiero de ajuste automatico. En la seccidon quinta se describe
la informacion individual que se envia a los ciudadanos a través del orange envelope y como
dicha informacién se ha ido adaptando a lo largo del tiempo. El trabajo finaliza con las
principales conclusiones alcanzadas.

2. Elsistema de pensiones sueco

El actual sistema sueco de pensiones es un cruce de pensiones publicas y privadas. Consta de
tres pilares: dos publicos y uno privado, de empleo. Como se muestra en la Tabla 1 y Figura 2,
el sistema de pensiones publico (primer y segundo pilar) es mixto, es decir, se mezclan
elementos de un sistema de reparto (primer pilar), en este caso de aportacion definida, y
elementos de un sistema de capitalizacion (segundo pilar).

Tabla 1: Sistema publico de pensiones sueco

Reparto Capitalizaciéon
Prestacion definida X X
Aportacion definida Cuentas nocionales Cuentas financieras
(primer pilar) (segundo pilar)

Fuente: Elaboracion propia

Figura 2: El sistema publico de pensiones sueco
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El sistema también ofrece una pension minima financiada con ingresos tributarios generales.
Por otra parte, pensiones de supervivencia y pensiones de invalidez que formaban parte del
antiguo sistema de pensiones se transfieren a otros sistemas separados.

El antiguo sistema publico de prestacion definida se aplica a las personas nacidas antes de
1938. Bajo dicho sistema el calculo de la pension tenia en cuenta los 15 afios con las bases de
cotizacién mas altas y se requeria 30 afios cotizados para acceder a la totalidad de la misma.
Para los nacidos entre 1938 y 1953 se emplea el nuevo sistema de publico pensiones de manera
parcial, de tal forma que se aplica un 5% a la nueva férmula por cada afio que la edad del
individuo excede los 44 afios en 1998. A los nacidos después del 1953 se les aplica la nueva
formula para el calculo de sus pensiones.

El primer pilar, y mas relevante, se basa en las cuentas nocionales individuales de aportacion
definida. Se trata de un pilar ptblico y de reparto, como el espafiol, pero con la diferencia de
que al trabajador se le reconocen las cotizaciones efectivamente realizadas en una cuenta
individual nocional, que se incrementa cada afio con un indice macroeconémico, también
llamado tanto nocional. Este tanto, que no tiene relacion con el rendimiento de los mercados
financieros, es igual a cambios en salario promedio para el caso de Suecia. La cuantia de la
pension tiene en cuenta el capital nocional acumulado a lo largo la vida laboral del trabajador
y la esperanza de vida a la edad de jubilacion. Como se observa en la Figura 2, el modelo
nocional combina una financiacidon de reparto, con una formula de pension que depende de las
cuantias cotizadas y de sus rendimientos.

El segundo pilar (véase Figura 2 y Tabla 1) es un pilar también publico, obligatorio y de
cotizacion definida — pero en este caso de capitalizacion financiera. En otras palabras, las
aportaciones individuales de cada trabajador se invierten en los mercados financieros. El
trabajador cotiza el 2,5% de su base salarial a este sistema de capitalizacion individual. Las
cotizaciones deben invertirse en fondos privados elegidos por los cotizantes entre los 483
fondos gestionados por 70 sociedades -durante 2019/2020 - o, por defecto, en el fondo AP7
Séfa administrado por el gobierno. Cuando el individuo se jubila el capital acumulado en el
fondo se divide entre un factor de conversion de la misma manera que en el caso nocional, sin
embargo, a diferencia del NDC el factor de conversion se basa en pronodsticos de la esperanza
de vida. Se tiene también en cuenta un tipo de interés del 1,75% y una deduccion de gastos del
0,1% (The Swedish Pension System, 2019).

El objetivo del sistema del publico de pensiones sueco (primer y segundo pilar) era, por lo
tanto, combinar la estabilidad financiera de un sistema de cotizacion financiera con la eficiencia
econdmica de un sistema publico de reparto.

El tercer pilar, de cotizacion definida como los dos anteriores, es un sistema privado de empleo
cuasi-obligatorio (sectorial, generalmente) que cubre al 90% de los trabajadores suecos. De
media, se suele destinar en torno al 4,5% de la base salarial del trabajador a los planes de
empleo. Estos planes complementarios de empresa representan alrededor del 30% del total de
las pensiones.

En Suecia también se garantiza una pension minima a los pensionistas mayores de 65 afios que
con sus cotizaciones no hayan alcanzado un minimo. En este caso, es el estado, a través de
ingresos fiscales, el que se encarga de completar la parte que falta. Para tener derecho a una
pension minima completa, una persona, en principio, debe haber residido en Suecia durante los
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40 afios siguientes después de haber alcanzado la edad de 25 afos. La cuantia de la pension
minima no es constante y depende del importe de la pension vinculada a ingresos que le
corresponde al individuo como se muestra en la Figura 3. Asi, en 2019, la pension minima para
un pensionista con conyuge, y sin pensiones vinculadas a ingresos, fue de 7.362 coronas suecas
(710 euros) al mes mientras que para un pensionista con conyuge asciende a 8.254 (796 euros).
Asimismo, un pensionista sin conyuge con una pension mensual vinculada a ingresos de
cuantia 11.906 coronas suecas (1.149 euros) no recibird ningun complemento a la pension
minima como se muestra en la Figura 3.

Figura 3: La pension minima en Suecia
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11.906
10.553
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Fuente: Elaboracion propia basado en The Swedish Pension System (2020)

3. Elsistema de cuentas nocionales sueco

El sistema de pensiones sueco es un referente en cuanto a sistemas de pensiones basados en
cuentas nocionales. En Suecia, un 16% del salario del trabajador se destina a la cuenta nocional.
Su denominacion se debe a que es una cuenta ficticia en la que no existen aportaciones reales
depositadas, son solo derechos de pensiones ya que el sistema sigue siendo de reparto. Por lo
tanto, no hay dinero respaldando la cuenta, ni ninglin activo real o financiero, asi como tampoco
rendimientos reales. Durante la vida laboral del individuo sus cotizaciones y sus rendimientos
se van acumulando en la cuenta nocional hasta constituir el capital nocional K que se muestra
en la Figura 4. Cuando el individuo se jubila, recibe una prestacion vitalicia —devuelta en forma
de pension mensual vitalicia- que se deriva de esos derechos. Es solo a partir de la edad de 61
afios (y proximamente 64) que el cotizante puede reclamar sus derechos de jubilacion.

Especificamente, la cuantia de las nuevas altas de pensiones de jubilacion se calcula dividiendo
el saldo acumulado en la cuenta nocional (virtual) entre un divisor de anualidad. Este divisor
de anualidad es especifico para cada cohorte y refleja, por un lado, la esperanza de vida del
pensionista en el momento de la jubilacion, y por otro, un interés anticipado del 1,6 por ciento
anualmente.> La esperanza de vida restante a la edad de jubilacion es un promedio para la de
hombres y mujeres. Por otro lado, el tipo de interés anticipado del 1,6 por ciento hace que el

3 El valor de este tipo de interés no ha sido modificado desde que se inici6 la reforma sueca.
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divisor de la anualidad sea més bajo que la esperanza de vida promedio, y, por lo tanto, la
pension inicial es mas alta de lo que hubiera sido sin considerar dicho interés.

Figura 4: Evolucion del fondo nocional y determinacion de la pension inicial
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Fuente: Elaboracion propia

A modo de ejemplo, consideremos una persona que se jubila a los 65 afios y que tiene una
esperanza de vida restante de unos 20 afios. Un tipo de interés anticipado del 1,6 por ciento
hace que el divisor de anualidad* disminuya a 16,93 como se muestra en la Figura 4. Si la

persona tuviera en su cuenta nocional 270.000 euros le corresponderia 15.948 euros al afio
(270.000 euros/16,93) o 1.329 euro al mes.

La cuantia de la pension se revaloriza anualmente conforme a la tasa de crecimiento real de los
salarios promedio después de deducir el interés anticipado del 1,6 por ciento incluido en el
divisor de la anualidad — lo que se denomina indexacion ajustada. Esto significa que, si el indice
de salarios aumenta exactamente un 1,6 por ciento mas la inflacion, las pensiones aumentaran
en la misma tasa que la inflacion. Si, por el contrario, el indice de salarios aumentara mas de
1,6 por ciento por encima de la tasa de inflacidn, entonces las pensiones crecerian en términos
reales y viceversa. En el caso de que el mecanismo financiero de ajuste automatico estuviera
activado, el indice de salarios se sustituiria por el indice de balance para calcular la
revalorizacion de las pensiones.

Matematicamente, la prestacion inicial de jubilacion se calcularia como

Pension=K/ Divisor

donde

4 En el Apéndice I se muestran los detalles técnicos de como se calcularia el divisor de anualidad.
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e K es el capital nocional acumulado a la edad de jubilacion. El tanto nocional con el que
se revalorizan las cotizaciones es un tanto virtual que trata de reflejar la salud financiera
del sistema y en el caso de Suecia es igual a la tasa de crecimiento real de los salarios
promedio.

e El divisor, como se ha descrito anteriormente, es el factor que tiene en cuenta tablas de
mortalidad unisex, la revalorizacion de las pensiones y un tipo de interés real anual del
1,6%.

Ventajas de las cuentas nocionales

Se estrecha la relacion entre cotizaciones pagadas y prestaciones que se espera recibir, es
decir, mejora la equidad.

Mitiga la desincentivacion al trabajo, ya que la prestacion de jubilacion depende de las
cotizaciones de toda su vida laboral, por lo que los individuos no perciben la cotizacion
como un impuesto sino como un salario diferido.

Las cuentas nocionales introducen ajustes periddicos automdticos en las prestaciones
teniendo en cuenta la esperanza de vida en el momento de la jubilacion. Por lo tanto, es
capaz de afrontar, al menos parcialmente, las variaciones demograficas desfavorables.

La aplicacion del modelo de cuentas nocionales permite que el individuo entienda con
mayor claridad la acumulacion de fondos, por lo que la transicion a un sistema de
capitalizacion seria mucho mas facil, convirtiendo simplemente la cuenta nocional en una
cuenta real.

El registro es mucho mas sencillo que en un sistema de capitalizacion debido a que las
cotizaciones no son realmente invertidas.

Desventajas de las cuentas nocionales

La mayoria de las desventajas que posee el modelo de las cuentas nocionales son compartidas
también por el sistema actual de reparto:

No tiene en cuenta las variaciones demograficas de manera completa, debido a que las
pensiones, de forma general, se calculan inicamente en el momento de ser causadas, por lo
que no se consideran las mejoras en la esperanza de vida para recalcularlas. A pesar de esto,
el sistema de cuentas nocionales se considera mejor que el tradicional sistema de reparto
de prestacion definida, en este aspecto ya que este tltimo no hace frente a ningiin cambio.
Aun asi, en el caso de Suecia, si que hay mecanismos automaticos para corregir los
desequilibrios financieros del sistema.

La sostenibilidad automatica del sistema solamente puede darse bajo condiciones
restrictivas muy fuertes (crecimiento de la productividad constante, nivel demografico fijo),
ya que el sistema financiero que subsiste sigue siendo el de reparto. De nuevo, en el caso
de Suecia, el mecanismo automatico restablecera el equilibrio del sistema.

Si la revalorizacion conseguida con el indice -en el caso de Suecia la variacion anual del
salario promedio- es inferior a la obtenida por los fondos de capitalizacion, el individuo
considerard que las cuentas nocionales llevan asociadas un coste implicito equivalente a
dicho diferencial.

Al igual que en el sistema de reparto, la posibilidad de elegir libremente la edad de
jubilacion podria desencadenar un aumento del niimero de jubilaciones anticipadas, lo que
podria forzar a las autoridades a realizar un aumento de la cuantia de la pensién minima.
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Las desventajas propias del modelo de cuentas nocionales se podrian resumir de la siguiente

manera:

e [Estimar las prestaciones futuras mediante las cuentas nocionales es mas complejo para el
cotizante de lo que sucede en un plan de prestacion definida.

e Las cuentas nocionales puede ser un concepto dificil de entender para muchas personas,
siendo el principal inconveniente comprender que estas cuentas no son reales sino ficticias.

Con el objetivo de solventar dichas desventajas propias del modelo de cuentas nocionales, en
la siguiente seccion se describe el balance actuarial que dota de transparencia el sistema y en
la seccion 5 se detalla el esfuerzo realizado desde la Agencia Sueca de pensiones para facilitar
la comprension por parte del individuo del nuevo sistema de pensiones.

4. Transparencia: La solvencia financiera a través del balance actuarial

En esta seccion se detalla la transparencia del sistema sueco publico de pensiones (primer pilar)
mediante el balance actuarial, se muestra su evolucion a lo largo de los ultimos diez afios y se
explica el mecanismo financiero de ajuste automéatico. También se detalla brevemente al final
de la seccion informacion relativa al segundo pilar de capitalizacion financiera.

El balance actuarial es una practica que se realiza en Suecia desde el afio 2001 y constituye la
referencia fundamental a seguir, ya que ha conseguido introducir varios elementos muy
deseados desde la perspectiva de la gestion racional de los sistemas de pensiones: un nivel
extraordinario de transparencia, un mecanismo automatico de correccion de los desequilibrios
financieros y un aumento de la confianza de los cotizantes en el sistema debido a que el sistema
de pensiones no generard tensiones presupuestarias. Este es un elemento de particular
importancia, ya existe una clara conexion entre el conocimiento que los individuos tienen del
sistema de pensiones y la confianza depositada en el mismo.

Este balance se puede definir como el estado financiero que relaciona las obligaciones con los
cotizantes y pensionistas del sistema de pensiones a una fecha determinada, con las magnitudes
de los diferentes activos (financieros, reales y por cotizaciones) que respaldan esas
obligaciones. Tiene como mision principal ser la imagen fiel del patrimonio del sistema al
principio y al final del ejercicio econdmico, y por comparacion determinar el resultado.

Bésicamente las grandes partidas que integran el balance actuarial son las que figuran en la
tabla 1:

Tabla 2: Partidas principales del balance actuarial del sistema de reparto

ACTIVO PASIVO
Activo Financiero Pasivo con los pensionistas

Activo por Cotizaciones| Pasivo con los cotizantes

Déficit Acumulado Superavit Acumulado
Pérdida anual Beneficio anual
Total Activo Total Pasivo

Tanto los activos como los pasivos se valoran sobre la base de hechos verificables, a la fecha
de efecto, es decir, no se realizan proyecciones. Por ejemplo, se considera la mortalidad actual,
aunque se espere que la longevidad aumente. A medida que la expectativa se materialice en las
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nuevas tablas de mortalidad, ello se va incorporando a la informacién del balance afio a afio.
Tampoco se considera para el célculo del activo por cotizaciones, que las cotizaciones
aumenten de acuerdo con el crecimiento econdmico previsto. Esto no quiere decir que todos
los parametros fundamentales que determinan las partidas del balance permaneceran constantes
en el tiempo, sino que sigue la disposicion de no incluir los cambios hasta que se produzcan y
se puedan verificar. Se constata que otra ventaja de este método es evitar las manipulaciones y
sesgos que se pudieran dar en las proyecciones.

En el informe anual del sistema de pensiones si que se realizan proyecciones de la posible
evolucion futura del sistema, se proyecta el balance actuarial, la cuantia del fondo de reserva y
el déficit o superavit de caja, incluyéndose tres escenarios —normal, pesimista y optimista-, que
proporcionan una informacién valiosa. No obstante, esta informacidon no se utiliza para la
elaboracion del balance actuarial anual. Parece muy dificil justificar que la pension disminuira
en términos reales o que la revalorizacion de las cotizaciones realizadas serd menor de lo que
deberia ser sobre la base de una proyeccion que puede o no cumplirse.

El elemento més novedoso del balance del sistema de reparto es el denominado activo por
cotizaciones. La presencia del activo por cotizaciones deja sin fundamento las afirmaciones de
numerosos investigadores que descalifican los sistemas de reparto puro y reparto parcial, en
cuanto a que los sistemas de reparto siempre "estdn quebrados" o de que son insolventes. Esas
afirmaciones se basan en la observacion del pasivo del sistema, que obvian el activo asociado
al método financiero de reparto. El activo por cotizaciones aproxima el valor descontado de las
cotizaciones correspondientes a los pasivos ya adquiridos por el sistema. Para facilitar el
calculo, se supone que el sistema de pensiones se encuentra en un estado estacionario y en
equilibrio actuarial. Bajo estas hipotesis, se puede mostrar que el valor de este activo es igual
al producto de las cotizaciones contemporaneas por el periodo de permanencia (turnover
duration, TD) del sistema, definido como el tiempo que transcurre desde que una unidad
monetaria entra en el sistema en forma de cotizacion hasta que sale en forma de pension.®

El activo financiero, por su parte, es el valor de los activos financieros de propiedad del sistema
de pensiones sueco, a la fecha de referencia del balance. La valoracion se realiza de acuerdo
con principios internacionalmente aceptados.

Denominamos pasivo por pensiones a las obligaciones que el sistema tiene con los individuos
econdmicamente activos (los cotizantes) y con los ya jubilados. El pasivo frente a los cotizantes
es, por tanto, la suma de todas las cuentas nocionales acumuladas mientras que el pasivo
respecto a los pensionistas manifiesta el total esperado de todas las pensiones que se pagaran a
los actuales jubilados a lo largo de su vida. Los actuarios utilizan, para las obligaciones con las
pensiones, el término provisiones técnicas de las pensiones en vigor, cuya cuantia se recogera
en la partida pasivo por pensiones, y para los cotizantes provisiones técnicas de derechos en
curso de adquisicion, que se recogera en la partida de pasivo por cotizaciones. Ambas partidas
se han de cuantificar de acuerdo con los procedimientos de la matematica actuarial.

El beneficio o pérdida del sistema en un ejercicio, es la diferencia entre el incremento de los
activos y el incremento de los pasivos durante el periodo. La pérdida también es idéntica al
incremento en el Déficit Acumulado, o a la reduccion del Superavit Acumulado.

5 Veanse los trabajos de Boado-Penas et al (2008), Vidal-Melia et al (2010), Boado-Penas y Vidal-Melia (2012)
y Boado-Penas et al (2020a)
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En general se puede afirmar que un sistema de pensiones de reparto es solvente, siempre que
en un determinado ano:

Activos totales (Activo financiero + Activos por cotizaciones)
>
Pasivos totales (Pasivo con los pensionistas + Pasivo con los cotizantes)

lo que implica que el déficit acumulado tiene que ser nulo.

El indicador ratio de solvencia, (Activos Financieros + Activo por Cotizaciones) / (Pasivo por
con los pensionistas + Pasivos con los cotizantes), se utiliza en Suecia con un doble proposito:
medir si el sistema puede hacer frente a las obligaciones contraidas con los pasivos y decidir si
se pone en marcha el mecanismo de ajuste automatico de estabilizacion financiera.

El mecanismo financiero de ajuste automdtico (MFA)
Si el ratio de solvencia es menor que la unidad, entra en funcionamiento el MFA, que se

muestra en la Figura 5, que consiste en reducir el crecimiento del pasivo por pensiones, es
decir, las pensiones causadas y el fondo nocional de los cotizantes.

Figura 5: El mecanismo financiero de ajuste automatico
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Cuando esta en vigor el mecanismo de ajuste automatico, el tanto nocional a aplicar a cotizantes
y pensionistas serd un tanto nocional ajustado. Este tanto es el producto del indice de
crecimiento del salario promedio y el ratio de solvencia. De este modo se utiliza el “indice de
balance”, Figura 5, en vez de la variacion de los salarios promedio (expresadas mediante el
“indice de salarios”) para la revalorizacion de las pensiones causadas y el fondo nocional de
cada uno de los cotizantes. Cuando se recupera la solvencia financiera, es decir, cuando el ratio
es igual a 1 o es levemente mayor que la unidad, el tanto nocional a aplicar, para la
revalorizacion del fondo nocional de los cotizantes y de las pensiones causadas, estd por encima
de su valor del periodo, hasta lograr el valor del indice que se hubiera alcanzado de no haberse
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aplicado el mecanismo de estabilizacion. En el Apéndice II se muestran los aspectos técnicos
relacionados con el indice de balance y el indice de salarios en la aplicacion del MFA.°

Resultados del balance actuarial y el ratio del solvencia para el periodo 2007-2018

La evolucion del balance actuarial del sistema sueco, en relacion al PIB, durante el periodo
2007-2018 se puede ver detallada en la Tabla 3.

Desde que se implemento el sistema en 2001, la proporcion del activo por cotizaciones siempre
ha sido menor que el pasivo por pensiones. A modo de ejemplo, en 2018, el activo por
cotizaciones represento el 170,7% del PIB mientras que el pasivo por pensiones constituyo un
189,8%. Sin embargo, al incluir el fondo de reserva (activo financiero) que absorbe las
diferencias entre los ingresos por cotizaciones y los gastos por pensiones, se puede observar
que en 2018 el activo total excede el pasivo por pensiones.

Como consecuencia de la crisis financiera de 2008 la situacion del sistema de pensiones se
deterior6 sustancialmente. Durante este afio el pasivo por pensiones (219,3%) fue superior al
activo total (212,1%), debido a una pérdida equivalente al 7,7% del PIB, disminuyendo el ratio
de solvencia, por primera vez desde su implementacion, por debajo de 1. Segun la legislacion
original, este resultado debiera propiciar la activaciéon del MFA dando lugar una revalorizacion
del fondo nocional y pensiones igual a un -3,28% durante el afio 2010. Sin embargo, en 2009,
el parlamento modifico la regla sobre la activacion del MFA. La nueva regla tendria en cuenta
el promedio del fondo de reserva (activo financiero) de los ultimos tres afos. El ratio de
solvencia en este caso seria 0,9826 y las pensiones causadas y el fondo nocional se reduciria
un 1,74 por ciento.

A lo largo del afio 2009, el sistema continu6é con pérdidas que supusieron un 2,4% del PIB
siendo el ratio de solvencia igual a 0,9549. El pasivo por pensiones representd, durante ese afio,
el 228,4 por ciento del PIB, el porcentaje mas alto de todo el periodo analizado. La
revalorizacion negativa de las cuentas nocionales y de las pensiones en 2009 y 2010 conllevo
una caida significativa en el valor del pasivo por pensiones, y por este motivo los activos
excedieron a los pasivos al cierre del 2010 obteniendo un ratio de solvencia de 1,0024.

A finales del 2012, el pasivo por pensiones superé nuevamente al activo total con un ratio de
balance igual a 0,9837. Se activo de nuevo el MFA y el fondo nocional y las pensiones se
redujeron durante el afio 2014. Como se observa en la Tabla 3 el pasivo por pensiones ha ido
disminuyendo durante los ultimos afios y el sistema de pensiones se ha fortalecido
financieramente desde el afio 2013.

En el afio 2015, con el objetivo de aminorar la volatilidad del tanto nocional ajustado, se
introdujo una nueva féormula de calculo del ratio de solvencia. Durante este afio el ratio de
solvencia se situd en 1,0067. Durante los ultimos afios podemos observar que el ratio de
solvencia se ha incrementado consolidandose asi la salud financiera del sistema de pensiones
sueco

® Para lectores interesados en mecanismos financieros de ajuste automatico, véanse los trabajos de Vidal-Melia et
al (2009), Vidal-Melia et al (2010) y Boado-Penas et al (2020b).
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Tabla 3: Balance actuarial a 31-12 de cada afio del sistema de pensiones de Suecia (primer pilar)
pare el periodo 2007-2018 en millones de coronas suecas

Item

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Activos (%
PIB)

Activo
financiero

Activo por
cotizaciones

Activo total

27,2

185,5
212,7

20,9

191,2
212,1

25,1

193,5
218,6

25,4

186,8
2122

23,9

186,7
210,6

26,0

187,7
213,7

28,1

188,9
217,0

30,1

187,5
217,6

29,3

177,6
206,9

30,0

175,6
205,6

30,7

173,6
204,3

28,6

170,7
199,4

Pasivos (%
PIB)

Resultado
acumulado
del ano
anterior

Beneficio-
pérdida del
afo

Resultado
acumulado
del ano

Pasivo
cotizantes

Pasivo
pensionistas

Pasivo
pensiones

Pasivo
totales

0,5

148,9

63,3
2122

212,7

152,2

67,0
219,3

212,1

152,1

76,3
228,4

218,6

12,1

2,9

136,3

73,0
209,3

2122

2,8

1,5

4,3

135,8

70,5
206,3

210,6

140,5

75,3
215,8

213,7

5,5

34

134,3

79,3
213,6

217,0

32

7,5

10,7

130,4

76,4
206,8

217,6

4,1

128,6

74,2
202,8

206,9

3.9

3.9

7,8

124,7

73,2
197,8

205,6

6,9

122,9

74,6
197,4

204,3

6,5

3,0

9,6

118,6

71,3
189,8

199,4

Indicadores
financieros

Afio de
balance

Ratio de
solvencia,
definicion
original ®

Ratio de
solvencia,
legislacion
modificada®

Turnover
duration

Ajustado
turnover
duration

PIB
(billones
coronas)

2009

1,0026

n3a3

31,76

31,93

3297

2010

0,9672

0,9826

31,67

31,76

3388

2011

0,9570

0,9549

31,66

31,76

3289

2012

1,0138

1,0024

31,51

31,67

3520

2013

1,0208

1,0198

31,44

31,66

3657

2014

0,9901

0,9837

31,48

31,51

3685

2015

1,0158

1,0040

31,40

31,48

3770

2016

1,0521

1,0375

30,37

31,44

3937

2017

1,0201

1,0067¢

n’ a”

30,38

4200

2018

1,0395

1,0132

n3a5

30,14

4 404

2019

1,0347

2020

1,0505

1,0168

n3a5

29,62

4 828

- Fuente: Elaboracion propia basada en The Swedish Pension System (2008-2019)

- Nota: n,a es no aplicable
#Ratio de solvencia calculado segln la antigua definicion, es decir, tomando el valor del fondo de reserva a 31

de diciembre del afio correspondiente,
b Ratio de solvencia calculado segiin la nueva definicion (a partir del 2008), es decir, considerando el promedio

del fondo de reserva de los tres afios anteriores,
¢Otra definicion del ratio de solvencia utilizada a partir del 2015, Es igual a 1 mas un tercio de la diferencia

entre el ratio de solvencia fijado para ese afio y el namero 1,
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El segundo pilar de capitalizacion financiera

El valor de mercado de los activos financieros que constituyen el segundo pilar ha aumentado
continuamente durante los tltimos anos, Concretamente de un 10% del PIB en 2007 al 25% en
2018, El componente principal de estos activos financieros son los fondos de seguros que
representan el 94% de los activos financieros totales y se invierten mayoritariamente (alrededor
de un 90%) en acciones.’

5. Informacion: El orange envelope®

Otra de las buenas practicas del sistema de pensiones sueco consiste en mantener a los
trabajadores puntualmente informados sobre sus futuras pensiones, lo que les ayuda a tomar
importantes decisiones relacionadas con su jubilacion durante su carrera laboral. En este
sentido, en 1999, como parte de la reforma del sistema de pensiones sueco, se introdujo el
denominado orange envelope (sobre naranja), que informa a todos los trabajadores, a nivel
personal, sobre los derechos acumulados de acuerdo con el primer y segundo pilar (cuentas
nocionales y el sistema obligatorio de capitalizacion).

En la préctica, anualmente la administracion de pensiones sueca envia el orange envelope a
todos los trabajadores que cotizan en el sistema de pensiones, asi como a los pensionistas que
reciben la prestacion de jubilacion. En el Apéndice 111 se muestra, a modo de ejemplo, el orange
envelope enviado a uno de los participantes del sistema.

Actualmente el orange envelope se compone de dos paginas. En la primera pagina se presentan
los movimientos de las cuantias de las cuentas de la pension publica. El extracto incluye el
valor de las cuentas del afio anterior, las nuevas cotizaciones, la cantidad recibida en concepto
del dividendo por supervivencia,’ y los gastos administrativos y las comisiones por gestion de
los fondos. En esta pagina también se sefiala el desglose de la informacion de cada fondo
elegido por el cotizante, asi como su asignacidn, para que los cotizantes conozcan con mas
detalle la evolucion de sus fondos, donde se invierte el dinero y cudnto se paga en concepto de
comisiones.

La segunda pagina muestra los derechos de pension adquiridos durante el ultimo afio en el
sistema publico desglosado en la cuenta nocional y la cuenta financiera. También se indica la
cuantia de la base de cotizacion salarial.

Cambios en la informacion que se incluye en el orange envelope
Desde su introduccion en 1999, el orange envelope ha experimentado numerosos cambios con

el objetivo de que la informacion enviada por correo a los participantes sea lo mas simple y
concisa posible. El orange envelope incluia, entre otros, informacién sobre los derechos

7 Para lectores interesados en el segundo pilar del sistema de pensiones sueco, asi como la evolucion de su balance,
junto con sus activos y pasivos, véase The Swedish Pension System (2008-2020).

8 Véase Boado-Penas et al (2019).

° El dividendo por supervivencia consiste en el reparto de las cuentas nocionales de los fallecidos entre los
supervivientes de la misma generacion. Este dividendo se materializa en un incremento del capital nocional de
aquellos cotizantes que lo reciben. Suecia es el tnico pais con NDC que reparte este dividendo entre los
supervivientes. El resto de los paises generalmente acumulan estos capitales en forma de reserva financiera.
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adquiridos en el primer pilar asi como estimaciones de la pension vitalicia que se espera reciban
los trabajadores dependiendo de la edad elegida para la jubilacion.

En 2002, el extracto incorpor6 informacion relativa a la cuenta de capitalizacion para que los
trabajadores tuvieran un mayor conocimiento de la pension a recibir en un futuro. En 2006, se
insertd una piramide que describe los distintos pilares, publicos y privados, que financian la
pension de jubilacién mejorando la comprension del funcionamiento del sistema de pensiones
en su conjunto.

A partir del afio 2007 y reconociendo la diferencia de intereses en cuanto a informacion entre
los jubilados, cotizantes e individuos que inician su carrera laboral, se desarrollan tres versiones
diferentes del orange envelope. De esta forma los nuevos cotizantes reciben un extracto con
informacion general sobre la eleccion de fondos en el sistema de capitalizaciéon mientras que
el resto reciben informacion especifica de sus opciones. Por otro lado, los pensionistas son
informados respecto al pago de pensiones y deducciones fiscales.

El célculo de la pension esperada se basaba en dos supuestos de crecimiento salarial anual: 0y
2%. En el afio 2011, se elimina el supuesto de un crecimiento del 2% ya que los resultados de
las encuestas realizadas a los cotizantes decian que era dificil de interpretar. Un crecimiento
del cero por ciento en la practica es improbable pero los individuos entienden mejor esa pension
esperada expresada en valores actuales.

En 2012 se afiadié informacion relativa a la edad de jubilacion alternativa para sensibilizar a
las personas sobre el efecto que una mejora en la esperanza de vida supone en la cuantia de las
pensiones. La edad de jubilacion alternativa se define como la edad hasta la cual una persona
deberia estar trabajando para percibir la misma cuantia de pension que habria recibido a los 65
si la esperanza de vida no hubiera cambiado.

En el afio 2013, con la colaboracion de los planes de empresa, se lanz6 una pagina web
(https://secure.pensionsmyndigheten.se/B3), de la cual se hacia alusion en la primera pagina
del orange envelope, que presenta proyecciones tanto de la pension publica como del resto de
los pilares. En el 2014, el orange envelope se redujo a 4 paginas y se proporciond un codigo
personal para acceder a la informacion online y se destacd de nuevo la importancia de los tres
pilares de los sistemas de pensiones.

Finalmente, en el afio 2017, se produjo una importante restructuracion del orange envelope que
redujo su extension a dos paginas centrandose exclusivamente en el sistema publico de
pensiones. En concreto, se elimino la informacion relativa a otros pilares y las proyecciones
sobre la cuantia esperada de la pension ya que la mismas podian inducir a error por parte del
individuo al no incluir los planes de empresa y planes personales. En este sentido el sistema
publico de pensiones sueco promueve, en la actualidad, la pagina web www.minpension.se
donde se pueden calcular simulaciones de la cuantia de la pension esperada, segiin diferentes
edades de jubilacion, incluyéndose los tres pilares.

6. Conclusiones
El proceso de reforma de las pensiones en Suecia, que se inicid en el afio 1991 y termino en

2001, tuvo como objetivo principal crear un sistema de pensiones financieramente estable.
Fruto de una colaboracion poco habitual entre los dos grandes partidos — socialdemdcrata y
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centroderecha — su desarrollo fue bastante solido y exitoso a pesar de que se produjo una
reforma radical del sistema con el fin de lograr un sistema financieramente estable, transparente
y que maximizara la equidad generacional.

El nuevo sistema de pensiones sueco supuso la introduccion de un sistema de pensiones de
jubilacion sustentado en tres pilares. El primer pilar, el mas importante, se basa en cuentas
nocionales, es decir, mantiene el sistema de reparto, pero con cotizacion definida, y los otros
dos pilares, uno obligatorio y otro voluntario, son de capitalizacion.

Las cuentas nocionales cuentan con un conjunto de propiedades muy apreciadas, a saber:
estrechan la relacidn prestacion-cotizacion, consiguiendo una mayor equidad o justicia
actuarial; se alinean con los principios de la justicia intergeneracional y la responsabilidad de
las generaciones o cohortes; mejoran notablemente la credibilidad del sistema y promueven el
interés y conocimiento del cotizante por el sistema de pensiones; aumentan la transparencia;
equilibran el sistema financiero en el largo plazo; reduce la desincentivacion laboral; serian de
muy facil implantacion en la mayoria de paises de la Union Europea (EU).

A pesar de todas estas cualidades positivas, los sistemas de cuentas nocionales no garantizan
la sostenibilidad financiera a largo plazo ya que se sigue manteniendo el sistema de reparto. De
esta manera, los sistemas de cuentas nocionales siempre exigen imponer otros mecanismos de
ajuste financiero, como las garantias estatales y el recurso reiterado a la legislacion, igual que
los sistemas de prestaciones tradicionales, o especiales, como los mecanismos de ajuste
automatico.

El sistema publico de pensiones sueco va mas alla de la filosofia nocional y elabora un balance
actuarial anualmente. El balance es un modelo de gestion y de informacion externa, siendo no
solo de utilidad para la autoridad que gobierna el sistema sino también para el conjunto de los
cotizantes y pensionistas, y para quién garantiza los pagos, es decir, para el Estado y los
contribuyentes que ¢l representa. Finalmente, en el caso de que el indicador de solvencia que
se desprende del balance actuarial indicara que el sistema no es sostenible un mecanismo
financiero automatico entra en funcionamiento para reducir el crecimiento del pasivo por
pensiones. Una de las ventajas de los MFAs es la automatizacion para que las decisiones que
se adopten sean mecanicas y sin necesidad de depender de una nueva legislacion. Sin embargo,
como se ha descrito a lo largo de este articulo, y fruto de una presion por parte de la poblacion,
las reglas del MFA sueco han cambiado en varias ocasiones y todas ellas con el objetivo de
tratar de conseguir una reduccién menor en la revalorizacion de las pensiones y del fondo
nocional de los cotizantes.

Otra de las fortalezas del sistema de pensiones sueco es el esfuerzo que se realiza en suministrar
informacion personal a los trabajadores y pensionistas a través del orange envelope. También
se ha descrito como esta informacion ha ido evolucionando a lo largo del tiempo para facilitar
la compresion del sistema de pensiones por parte de los individuos y ayudarles a tomar mejores
decisiones en cuanto a su jubilacion. En la actualidad, segin las encuestas realizadas, la mitad
de la poblacion entiende el sistema de pensiones y un 65% de los cotizantes saben como y
donde encontrar informacion relativa a su pension futura esperada. Sin embargo, todavia queda
margen de mejora ya que casi un tercio de las personas afirman que no tienen suficiente apoyo
al tomar decisiones de jubilacion.

Es indiscutible que el sistema de pensiones sueco a través de las cuentas nocionales, el balance
actuarial unido al MFA y el esfuerzo por proporcionar a los individuos la informacion necesaria
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para su comprension y toma de decisiones, es un buen ejemplo de equilibrio financiero y
transparencia. Boeri y Tabellini (2010) afirman que las reformas pueden obtener apoyo popular
si se describen, se explican y se comprenden bien. Sigue siendo de vital importancia, por lo
tanto, una correcta y nitida explicacion del funcionamiento del sistema de pensiones para que
las medidas se automaticen y puedan ser entendidas de manera fiable por el conjunto de los
ciudadanos.
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Apéndice I: El divisor de la anualidad y la esperanza de vida

El divisor de la anualidad corresponde al valor de una renta actuarial. Si consideramos el caso
particular de una renta pospagable, esta renta se define como el valor esperado presente de una

unidad monetaria que se paga a finales de afio de forma vitalicia con un tipo de interés técnico
del 1,6%.
Para una persona que se jubila a los 65 afios su expresion seria la siguiente

Ges = ) wPes - (1+1.6%)7*

k=1

donde ,pgs es la probabilidad que una persona de edad 65 alcance la edad 65+k.

Por su parte la esperanza de vida para un individuo que tiene 65 afos se calcularia como

ex = Z kP65

k=1
Como se puede observar, el valor de la renta siempre va a ser menor que el valor de la esperanza
de vida para un tipo de interés mayor o igual a cero.

En la practica la renta se paga de forma mensual y su valor serd ligeramente superior que el
descrito en este apéndice. Para mas detalles véase el The Swedish Pension System (2020=.

Apéndice II: El indice de balance y el indice de salarios

“t”

La expresion para calcular el “indice de balance” en el afio
que el ratio de solvencia es menor que la unidad, es:

, el primer afo del periodo en el

IB, =1, RS, [1.]

“t”

siendo, IB,: indice de balance en el afio “t”; I,: indice de salarios del afio “t”, que expresa el

nivel del salario promedio hasta el afio t; RS,: ratio de solvencia en el afio “t”,
En el afio “t+i” el indice de balance es igual a:

I,
B, =—“RS, IB

t+1

Ir+i I RSt+i [2']

t+i-1 =0

t+i-1

donde, IB,,;: indice de balance en el afio “t+i”, vi; I,,;: “indice de salarios” del afio “t+i”, que

t
expresa la variacion acumulada de los salarios promedio hasta el afio “t+i”; RS,,.: ratio de

solvencia en el afio “t+i”,

[IP=2]

Este procedimiento del calculo del indice de balance se repite sucesivamente hasta el afio “s
en el que el mecanismo se desactiva ya que el valor del indice de balance es igual o superior al
del indice de salarios ( IB ), A partir del afno el balance se desactiva y la variacion

(Il
t+s 2 It+s §

del fondo nocional es igual a la variacion salarial promedio, y las pensiones causadas un 1,6%
menor. Por otra parte, la expresion del “indice de salarios” para el afio “t” es la siguiente:
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5
[ B IPC,, YV3(1PC, KL, 3.
u,, IPC,, IPC, ,

Y . . . e, .

donde, y, = —-; Y,: ingresos del grupo de cotizantes de 16 a 64 afios sin limitacion de ingresos
Nt

y con deduccion de las cotizaciones realizadas en el afio “t”; N,: numero de personas en el afio

“t”; IPC,_;: indice de precios al consumo hasta junio en el afio “t”, y k: factor de ajuste de los
errores de estimacion de u,, y u;3.'°

10 Ta racionalidad que justifica la complejidad de esta férmula es que produce un ajuste mas rapido de las pensiones
ante cambios en la inflacién que el ajuste resultante considerando la variaciéon promedio de los salatios de los tres
ultimos afios. El factor de correccién se explica por la dilacién temporal en el conocimiento de ciertos datos.
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Apéndice I11: El orange envelope

Annual Statement 2019 ;EES%BHETEN

You have earned this much towards your National Public Pension

Your Pension Accounts
Changes during 2018 in SEK Income Pension Premium Pension
Value 2017-12-31 1078131 250091
Pension entitlement for 2017 56272 8792
From deceased contributors 730 182
Administration and fund fee -355 -1 456* Total earned to
the National
Change in value 29608 297 Public Pension
Value 2018-12-31 1164386 257906 1422292 kr
* Including SEK 1748 discount on the fund fee for 2017.
** Including SEK 88 as interest on your pension entitlement for 2017.
85810 4 0,57 25 33
Your Premium Pension
Change Chosen Current

Value, invalue, Fundfee, allocation, allocation,
Premium Pension account 2018-12-31 SEK per cent per cent per cent per cent
Equity Fund Sverige 74972 2 0,47 30 29
Equity Fund Global 85810 4 0,57 25 33
Interest Fund Sverige 18759 0 0,14 25 7
Generation Fund 50351 1 0,21 10 20
Pharmaceutical Fund 28014 10 0,49 10 11
Total 257906 3 0,43 100 100

The average pension saver 4 0,23

Fund fee. Keep in mind that high fees will have a negative effect on the performance of your savings.

Switching funds. In order to increase security for you, all fund switches are to be made by logging in with
your electronic identification or Mobile BankID.
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20XX-XX-XX
TIXXXXXX-XXXX
Demo Person

Decision regarding your pension entitlements

o)
Pension entitlement Pension entitlement Your total pension é
for Income Pension for Premium Pension entitlement 2017 = s
-1
SEK56272 + SEK 8792 = SEK 65064 é o g
S =
IR
S o
AEX

Basis for calculation of your pension entitlements
Pensionable income SEK 357 100

The decision regarding your pension entitlement during 2017 is based on your
last established declared income. The regulations that form the basis for the
decision can be found in Chapters 59-61 of the Social Insurance Code.

How to request a reconsideration of the decision

If you wish to have the decision reconsidered, write to Pensionsmyndigheten, P.O. Box 304, SE-301 08 Halmstad, Sweden.
Indicate which decision you would like reconsidered, how you want it changed and why. Include your name, Swedish personal
ID-number, address and telephone number. The Swedish Pensions Agency must receive the letter by 31 December 2019 or, if
you have not been informed of the decision before 1 November 2019, within two months from the date you received the deci-
sion. You can also apply for a reconsideration via e-mail to registrator@pensionsmyndigheten.se.
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