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LOS AHORROS PARA LA PENSION
EN LOS ESTADOS UNIDOS

Las compafias de seguros compiten por ganar una tajada de un mercado creciente

Durante los ultimos cuarenta anos, va-
rios paises han comenzado a experimen-
tar con planes de ahorro, no solo como
una forma para fomentar el ahorro per-
sonal, sino también para bajarle la pre-
sion a los sistemas piiblicos de Seguri-
dad Social. Hoy en dia son 54 los paises
que cuentan con fondos de pensiones.

Las oportunidades mds grandes se encuen-
tran en América Latina. Los fondos de esta
region, al ostentar una tasa proyectada de
crecimiento anual de activos del 24% para
el proximo quinguenio, se han convertido
en una alternativa de inversion muy atrac-
tiva para aquellas administradoras de in-
versiones extranjeras ansiosas por
incursionar en estos mercados.

En Colombia es muy factible que dos pro-
ductos de ahorro voluntario para la pen-
sion, planes empresariales y anualidades
individuales, complementen los dos siste-
mas de Seguridad Social que actualmente
operan en el pais y sean ofrecidos bajo
modalidades competitivas por asegurado-
ras. Fasecolda ha venido trabajando con
el gobierno en este sentido y es muy pro-
bable que, si la reforma del estatuto orgd-
nico es aprobada, la legislacion nos per-
mita entrar a ese tipo de mercado.

El seiior Lincoln R. Collins, de American
Skandia Life Assurance Corporation, fue
invitado a la VII Convencion Nacional,
Seguros '97, para explicar como funcio-
nan estos productos v cudl ha sido la ex-
periencia de su firma en este mercado. A
continuacion se presentan los principales
aspectos tratados durante su conferencia.

Lincoln R. Collins

INTRODUCCION

A continuacién quisiera hablarles sobre
los ahorros para la pension en los Esta-
dos Unidos. Pienso que ésta es la opor-
tunidad méds grande que se les presenta
a ustedes en este momento. Si no la apro-
vechan, les garantizo que otros agentes,
como los fondos mutuos, suplirdn estas
necesidades y ganardn participacion en

el mercado a costa de ustedes. Se trata
de una amenaza muy real, ya que fue algo
que le ocurrié hace quince 6 veinte anos
a las aseguradoras estadounidenses, que
s6lo hasta ahora han logrado retomar
aquel mercado perdido.

VISION GENERAL DE LOS
AHORROS PARA LA PENSION

Un plan de pensiones exitoso contempla
tres pilares:

* El sistema de Seguridad Social que
el gobierno provee para todos

* El plan ocupacional que la empresa
tiene para sus empleados

¢ El ahorro personal del trabajador.

Actualmente, el superdvit de la Seguri-
dad Social en los EE.UU. se estd utilizan-

Sumas Invertidas en Fondos de Pensiones

Pais Millones de US § Crecimiento anual
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do para financiar los beneficios de los pen-
sionados y algunos gastos gubernamen-
tales no relacionados. Se estima que este
superdvit desaparecerd en el afio 2030, lo
que llevard a un déficit. Ademds, para esa
fecha se calcula que habrd sélo dos traba-
jadores por cada pensionado.

Detrds de este cambio encontramos a la
conocida generacién «baby boom»: 76
millones de personas que nacieron entre
1946 y 1964, que representan aproxima-
damente un 29% de la poblacién estado-
unidense. Los «baby boomers» tienen en-
tre los 33 y 51 afios de edad y comenza-
rian a jubilarse en el afio 2012, momento
en el cual el superdvit de la Seguridad
Social ya habrd comenzado a descender.

Por ello, son pocos los que confian en
que la pension del gobierno seri suficien-
te para cubrir sus gastos durante la ve-
jez. De hecho. un estudio reciente indica
que hay maés gente en los Estados Uni-
dos que cree en la existencia de ovnis
que personas que crean que la Seguri-
dad Social estard alli para apoyarlos
cuando se jubilen.

Como consecuencia de lo anterior, son
cada dia mds las personas que buscan
proteccion adicional a través de planes
de ahorro voluntario, ya sea ocupacional
o personal.

MARCO REGULATORIO

En los EE.UU. existe un ambiente legal,
que bien vale la pena conocer.

d Las Comisiones de Seguros estatales -
Estas regulan el seguro en cada uno
de los 50 Estados de la Uni6n.

- La Comisién de Valores y Bolsas -
Esta entidad regula la divulgacion
que se le da a la explicacién de los
diferentes riesgos, especialmente tra-
tandose de productos variables.

J Autoridad tributaria (Internal
Revenue Service, IRS) - La mayo-
ria de los productos de esquema vo-
luntario tienen algin tipo de incenti-
vo tributario.

Seguridad Social

Aportes del empleador a la pensién
Ahorros personales

Dinero invertido en un plan de pensiones
Dinero de la venta de la casa

Trabajo

Venta del negocio

Herencia

Fuentes de Ingreso de Retiro

0% 20% 40% 60% 80%

1 El Ministerio del Trabajo
(Department of Labor, DOL) - Di-
cho Ministerio protege los derechos
de los trabajadores en las pensiones
empresariales.

[d Desarrollo del producto - El produc-
to serd diferente, dependiendo del

“Son mas las
personas que
creen en ovnis,
que las que
piensan que la
Seguridad
Social estard alli
para apoyarlas
cuando se
jubilen”
ey

productor, las diferentes regulaciones
y el mercado objetivo.

PENSIONES EMPRESARIALES
CALIFICADAS

Hay dos tipos diferentes de pensiones
empresariales. Uno es un plan de bene-
ficio definido; el otro, un plan de aporte
definido.

En la actualidad hay 850.000 planes con
US $4 billones en activos, los cuales es-
tin experimentando un crecimiento
anual del 12%.

Planes de Beneficio Definido

Hay un nimero de planes de beneficio
definido, respaldados tinicamente por el
empleador. Salvo algunas excepciones,
éstos no son «portdtiles», lo que signifi-
ca que, cuando un empleado pasa de un
trabajo a otro, el plan no se puede trans-
ferir y se pierden la mayoria de los bene-
ficios. La prestacion bdsica al jubilarse
un empleado es que la empresa le reco-
noce cada afio un porcentaje del prome-
dio de sus tltimos sueldos.

Sin embargo, debido al alto costo que tie-
nen estos planes para la empresa, a la
volubilidad del mercado y a la alta rota-
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El Gran Mercado 401(k)
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cién de los empleados, ésta es una mo-
dalidad que se ha estancado.

Planes de aporte definido

En los EE.UU., el gran crecimiento en el
mercado de pensiones empresariales se
encuentra en este tipo de plan. En vez de
determinar los beneficios que un trabaja-
dor recibe cuando se jubila, la empresa
define cudl va a ser el aporte que se va a
hacer en favor de sus trabajadores cada afio.
Los empleados, a su vez, pueden decidir
dénde invertir los recursos de su fondo.

Hay varios tipos de planes diferentes,
dependiendo de las distintas secciones
del Cédigo Tributario: trabajadores del
gobierno, trabajadores de empresas sin
dnimo de lucro y trabajadores del sector
privado. Todos los programas se estén
combinando en los planes 401(k).

Los planes combinados son financiados
por el empleador y por el empleado. En
un arreglo tipico, el empleado puede des-
tinar hasta US $9.000 de su sueldo a los
planes 401(k). Usualmente, el emplea-
dor igualard el 50% de la contribucion
del empleado hasta llegar al primer 6%
del salario. Por ello, la mayoria de los
empleados aportan el 6% y el empleador
paga el otro 3%.

Algunos
productos de
ahorro gozan

de ventajas
tributarias

Rsecolda

El ingreso que el empleado destina al
plan es totalmente deducible de im-
puestos. Durante el tiempo en que par-
ticipa en el plan, tampoco paga impues-
tos sobre la rentabilidad de los recur-
sos ahorrados.

Un plan de aporte definido estd compues-
to por tres elementos: la administracion
del plan, el mantenimiento de registros
y la inversién de los recursos del plan.
En los EE.UU. las companias se espe-
cializan en una de estas tres dreas o tra-
bajan juntas para ofrecerle «paquetes» a
las empresas. S6lo las méds grandes ma-
nejan los tres aspectos.

Actualmente, se gastan mas de US $850
millones en la administracién y el man-
tenimiento de registros. Es una activi-
dad dificil porque las contribuciones y
las cuentas de cada empleado suelen ser
pequenas.

Es importante anotar que debido al gran
crecimiento que este mercado ha experi-
mentado, hay mucha competencia.

Inversion de los recursos del plan
de aporte definido

Hay muchas inversiones diferentes dispo-
nibles dentro de ese plan. Estas incluyen
los fondos mutuos, las anualidades varia-
bles empresariales, los Contratos de Inver-
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si6n Garantizada (GICs), los fondos con
Valor Estable del Activo y las acciones de
la empresa, que son muy populares.

1) Fondos Mutuos

Estas entidades de inversién regulada se
establecen por separado y cuentan con
su propia junta directiva, empleados y
funcionarios. El activo estd compuesto
generalmente por titulos-valores, accio-
nes. bonos e instrumentos del mercado
de capitales. El pasivo estd representado
por titulos de participacién, que convier-
ten a los titulares en propietarios del fon-
do. El valor utilizado para la compra y
venta de estos titulos es el valor neto de
cierre de los activos, que es calculado por
la entidad al terminar el dfa.

Estos fondos no pagan impuesto de renta
corporativo, siempre y cuando el 95% de
sus ganancias se transfiera directamente
a los propietarios, quienes si pagan los
impuestos. En el caso de un plan califica-
do, el pago de impuestos se difiere.

Normalmente los fondos mutuos eje-
cutan estos planes de tal forma que
cada plan 401 (k) tiene su propia cuen-
ta. Un administrador (o una persona
que lleva los registros) le sigue la pis-
ta a la participacién e inversion de cada
empleado.

Los fondos mutuos son una actividad
costosa por el bajo valor de las cuentas y
el alto nivel de transacciones. Las comi-
siones de las cuentas son pagadas por el
inversionista.

La mayoria de los fondos mutuos tam-
bién estdn disponibles para
inversionistas particulares. Por pro-
veer este servicio, el distribuidor co-
bra una comision.

Los fondos mutuos normalmente han
buscado los planes mds grandes (1000
empleados o mds), mientras que las ase-
guradoras, por su estructura de costos,
suelen buscar planes mds pequefios y
ofrecer anualidades.

2) Anualidades Variables
Empresariales

Las Anualidades Variables Empresa-
riales son esencialmente una estructu-
ra de fideicomiso de inversién unita-
ria. Simplemente significa que se es-
tablece un fondo mutuo para comprar
a otro fondo mutuo. A esto se le agre-
gan comisiones al nivel de la compa-
fifa de seguros, para cubrir los gastos y
la comercializacién, puesto que las
compaiifas de seguros son las dnicas
que pueden ofrecer este tipo de produc-
to de seguro.

En los EE.UU. suele permitirsele a cual-
quier individuo dentro de un plan
transferir su dinero (o a sus beneficia-
rios en caso de muerte) de una compaiiia
a otra cuando se pensiona o queda inca-
pacitado, sin tener que pagar por ello
multas o cobros por retiro anticipado es-
tablecidos por la compaiifa de seguros o
por el fondo mutuo. Esto se denomina
«sensibilidad del beneficio».

P

Suizade
Reaseguros

Compania Suiza de Reaseguros
Oficina de Asesoria Técnica
Calle 72 No. 12-65, Piso 9
Apartado aéreo 057293

Santa Fe de Bogota, D. C.
Teléfono 345 0369

Telefax 212 4201
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Normalmente, las comisiones de ventas
se difieren en el tiempo, lo que permite
invertir el 100% del dinero de entrada.
Sin embargo, si el plan se traslada, se
aplica un porcentaje de recargo que sue-
le deducirse al inicio de la compra.

3) Contratos de Inversion
Garantizada (GICs)

Tradicionalmente, un 60% de las inver-
siones en los planes 401(k) van a parar a
Contratos de Inversién Garantizada
(Guaranteed Investment Contracts,
GICs). La compaiiia de seguros garanti-
za la tasa de interés por un trimestre o
quizds por el resto del afio.

El registro contable del GIC se hace al
precio de compra, lo que significa que si
la compaiiia de seguros invierte el dine-
ro en bonos (principalmente del gobier-
no y de sociedades anénimas) no tiene
que registrar el valor del activo a precios
de mercado a medida que las tasas de
interés fluctdan.

También existen los «GICs Sintéticos»,
que se dan cuando un asegurador no tie-
ne la capacidad técnica para hacer estas
inversiones, pero trabaja con alguien que
si la tiene (casi siempre un banco, tal
como JP Morgan y Banquers Trust). En
este caso, la compaiiia puede alquilarle
su licencia de seguros al administrador
de inversiones o al banco, quien a su vez
se encarga de administrar el activo. Sin
embargo, ésto es algo arriesgado dado
que la aseguradora es la que emite el GIC
y, en dltimas, es la responsable del inte-
rés, ain si no hace las inversiones.

4) Fondo con Valor Estable del
Activo

Esta figura se refiere a un fondo mu-
tuo o0 a un fideicomiso que se compone
exclusivamente de CIGs. Su ventaja
estd en que permite diversificar el ries-
go; sin embargo, sélo estd disponible
para pensiones.

Hay sensibilidad de beneficios. Aqui
la entidad mantiene el valor neto de
los activos, emite acciones en unida-

des y paga un dividendo diario a me-
dida que compra mds acciones para
el inversionista,

Algunas consideraciones

Las anteriores modalidades son todas
reguladas por la Ley de Seguridad Fi-
nanciera de los Empleados Jubilados
1974 (Employee Retirement Income
Security Act of 1974, ERISA), maneja-
da por el Ministerio de Trabajo
(Department of Labor, DOL).

La regulacion
de estos
mercados es
muy estricta
con el fin de
proteger los
intereses de los
participantes
del plan

Debido a que el inversionista tipico den-
tro de un plan de pensién empresarial es
menos sofisticado, al DOL le interesa que
éste permanezca dentro de ciertos limi-
tes y que mantenga el patrimonio del
plan. Con este fin, hay reglas muy es-
trictas que buscan proteger los intereses
de los participantes del plan.

Los planes calificados de pensi6n cons-
tituyen un mercado creciente que comen-
z6 con la participacién de las compafiias
mads grandes. Hoy en dfa se observa que
estdn empezando a surgir compaiifas més
pequenas .

Ademids, se estd presentando una «sa-
cudida» en el campo de la adminis-
tracién, porque los costos se han tor-

Risecolda
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nado muy competitivos. De hecho,
son mds las compaiiias que dejan el
negocio de la administracién que las
que entran.

ANUALIDADES
INDIVIDUALES

Otro mercado muy importante es el del
ahorros personales a largo plazo, los
cuales no son controlados por grupos
o por empleadores sino por individuos.
Hay diferentes productos que se pue-
den adquirir:

* (Cuentas Individuales para el Retiro
(IRAs)

* Anualidades calificadas

* Anualidades no calificadas
¢ Anualidades variables

* Anualidades Fijas

* Anualidades Indexadas
Cuenta Individual para el Retiro

El producto mds importante en esta acti-
vidad probablemente es la Cuenta Indi-
vidual para el Retiro, también conocida
como IRA (Individual Retirement
Account). Se trata de una cuenta de fi-
deicomiso que se maneja para el benefi-
cio de un individuo, quien puede com-
prar una gran variedad de inversiones,
incluyendo anualidades, fondos mutuos,
titulos-valores individuales e, incluso,
CDTs bancarios.

Un empleado que sale de una empresa y
entra a trabajar en otra tiene derecho a
tomar el dinero ahorrado en su plan
401(k) y llevarlo a una cuenta individual
para el retiro.

Las cuantias son muy grandes. Aun-
que muchos estdn por los US $100.000,
no es atipico ver montos de US
$250.000. La ventaja estd en que el
empleado puede mantener el mismo
régimen tributario.

Debido a que éste es un producto califi-
cado, sucede que:
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* El dinero que entra al plan es
deducible de impuestos, sujeto a un
tope maximo fijado en la norma.

e La rentabilidad de los recursos estd
exenta de impuestos hasta que el em-

pleado retire los fondos de la cuenta.

Ademds de pagar los impuestos nor-
males, hay una multa del 10% si los
fondos ahorrados se retiran antes de
los 59 ¥ afios de edad.

Roth IRAS

En el verano de 1997 el Congreso aprobé
una reforma fiscal que dio origen a un nue-
vo tipo de cuenta de inversién para el reti-
1o, conocida como el «Roth IRA», la cual
se estd implementando en el momento.

Hay limites muy estrictos para los ingre-
sos, pero los beneficios son muy gran-
des. El dinero entra después de pagar
impuestos; por ello, no hay deduccién
tributaria al hacer la inversién. Sin em-
bargo, si se espera hasta completar cin-
co afios o hasta la edad de 59 %2 afios. no
se tienen que pagar impuestos de renta
sobre la rentabilidad de la cuenta. Se trata
de un gran beneficio que ha sido aprove-
chado por mucha gente.

Anualidades No Calificadas

En las anualidades no calificadas el di-
nero ahorrado no tiene deduccién de
impuestos, pero si se difiere la tributacion
sobre los intereses ganados.

Por ejemplo, si un empleado tiene su di-
nero en un fondo mutuo, paga cierto por-
centaje de su rentabilidad en impuestos
al afio. En cambio, si lo que obtiene es la
rentabitidad de una anualidad, el pago del
impuesto se difiere hasta que retira el di-
nero. Nuevamente, hay una multa del 10%
por retiro anticipado, hecho que ayuda a
fomentar el ahorro personal a largo plazo
como complemento a la Seguridad Social
y a las pensiones privadas.

Este mercado ha estado muy activo y bas-
tante explosivo en los iltimos diez anos.

Anualidades Variables

Las ventas de anualidades variables han
sido buenas; se estima que seguirdn
siéndolo y llegardn a los US $160 mil
millones para el fin del siglo.

Este excelente producto goza de los be-
neficios de invertir en un fondo mutuo.
También se ofrecen tasas de interés fijas
garantizadas; pago diferido de impues-
tos; efecto del interés compuesto; indem-
nizacién por muerte, por tratarse de ur

H Octubre - Diciembre 199°
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producto de seguro. Finalmente, también
tiene las caracteristicas propias de un
producto «paquete» que incluye planes
sistemdticos de inversién, promedio de
costos en délares, retiros sistemdticos y
combinaciones de anualidades fijas y
variables para administrar el riesgo de
los inversionistas.

Indemnizacion por muerte

Desde 1988 hasta la fecha, la industria
aseguradora ha venido compitiendo en
el drea de la indemnizacién por muerte
como un aspecto de diferenciacion.

Lo anterior motivé a un nimero de com-
paiifas a garantizarle a los inversionistas
un 5% en caso de muerte. Ahora

una combinacién mediante la
afio, en la fecha de aniversario’
pra, se fija el valor garantizado, Sin
portar lo que pasa en el mercado b

Anualidades Fijas

Hay dos tipos diferentes de anug

Anualidades Fijas de Coi
General (SPDAs)

Estas suelen tener una tasa garantizada
de un afio. La tasa minima es del 3%,
aunque normalmente se ofrece un monto
del 5 al 7%. Cuentan con un cobro por
retiro anticipado de 6 a 8 afios para que la
compaiiia pueda obtener spreads durante
un tiempo suficientemente largo como
para pagar los costos de adquisicion.

Sin embargo, hay un desequilibrio entre
la duracién del plazo del activo y del
pasivo. La compaiifa de seguros le ga-
rantiza una tasa al inversionista por un
afio pero adquiere valores de renta fija
de 10, 15 6 20 afios para pagar ésto, lo
que implica que la compaiifa de seguros
asume un enorme riesgo financiero si las
tasas de interés llegan a aumentar.

Los clientes suelen ser atraidos por estos
planes debido a las tasas preferenciales.
Por ejemplo, la compaiifa de seguros les

ofrece un 6% durante el primer afio, en
vez del 5% «normal». Sin embargo, la
compaiia de seguros «juega» al final
porque ajusta su tasa anualmente, al co-
nocer por adelantado la duracion y el
rendimiento sobre su portafolio.

Debido a que se requiere fortaleza patri-
monial para garantizar la tasa de interés
mencionada, hay un requisito de capital
del 5%, el cual es alto en comparacion
con los productos de anualidad variable
invertidos en los fondos mutuos que tie-
nen un requisito de capital del 0,75%
para la compaiiia de seguros. Este requi-
sito de capital inferior hace que las anua-
lidades variables sean muy atractivas.

Anualidades Fijas ajustadas al
Valor de Mercado (MVAs)

nbién un nuevo tipo de anualidad
liasasde interés se garanti-

5 por diez afios por-
que ! el riesgo de que, si
ced ontra jaturamente, es de-
cir, antes de imiento, tendrd un
ajuste de valor d rcado parecido al
que obtendria §i hubiese adquirido un
bono. Tratdndose de un bono de cupdn
cero', el ajuste de valor de mercado pue-
de ser bastante alto si hay un movimien-
to importante de tasas de interés.

Debido a que el riesgo asumido por lacom-
paiifa de seguros en este caso es menor, el
requisito de capital se reduce a 2,5%.

Anualidad Indexada

Otro tipo de anualidad, que ha sido muy
popular en Europa por algiin tiempo, es
la «Anualidad Indexada». Esta es una
anualidad fija con un alto potencial de
participacién en el mercado.

QSQCOIdO
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La anualidad indexada mds popular
es la S&P 500 (Standard & Poors
500), que se basa en el indice de las
500 acciones mds grandes en los
EE.UU. La cuenta tiene un rendi-
miento minimo garantizado del 3%,
pero si se espera los cinco afos, se
puede recibir entre 75-100% por en-
cima del 3% o el 75-100% de la
valuacién del indice S&P 500.

Canales de comercializacion

Para concluir, quisiera tocar el tema de
la comercializacién de anualidades en los
Estados Unidos. Un 38% se vende ac-
tualmente a través de agencias cautivas
de las compaiifas de seguros, 18% por
medio de firmas independientes de ase-
soria financiera (NASD), un 13% en NY
Wirehouses como Merrill Lynch. Otro
18% de las anualidades se venden a tra-
vés de firmas regionales de inversién si-
milares a las anteriores y tan s6lo un 2%
en respuesta directa, como es el caso de

Vangnal'd,"

pena mencionar que en la
os fondos mutuos, entre un
se vende directamente al
ntras que en la actividad de
es, solo un 2% no usa un
ANCiero.

y las uniones de crédito tam-
stdn ganando importancia. Han
aumentado su participacién en el mer-
cado a un 11%, en comparacién con el
4% de hace cuatro afios.

Para concluir, al pensar sobre la opor-
tunidad que se les presenta a ustedes
los colombianos, no olviden que esta
es una actividad creciente en la que
se pueden lograr beneficios para to-
dos. De hecho, puede impulsar el de-
sarrollo y el crecimiento de las em-
presas, las compaiifas y las pensiones
de los trabajadores. R

1 Fuente: Schultz, Ellen. "Las Pensiones: Un
apetitoso Bocado". Wall Street Journal of the
Americas. Noviembre 21, 1997.

2 Bono que no paga intereses. El rendimiento
para el inversionista proviene del aumento del
bono del valor inicial con descuento al valor
par realizado al vencimiento.
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