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Anna ZABKOWICZ®

Panistwowy nadzér i prywatne towarzystwa
funduszy emerytalnych w Chile

Polska nalezy do krajow, w ktdryeh duie nadzieje wigze sig 7 prywatyzacjg
czgsci preymusowych oszczgdnosci na zabezpieczenia emerytalne i wprowadze-
niem kapitalowego systemu abezpieczeri. Wedlug oczekiwan autordw reformy
zarzqdzanie funduszami emerytalnymi przez prywatne towarzystwa stwarza szan-
sg na wyisze emeryiury. Wskazuje sig, Ze zarzqdzanie funduszami emerytalnymi
w formie inwestowania w obligacje i akcje zarazem poglehi polski rynek kapi-
tafowy, a tym samym przyezyni sig do wzrostu krajowych inwestycji, efekiyw-
nosci alokacji zasobéw i narodowej gospodarki. Powolane do Zyeia dwa lata te-
mu fundusze emerytalne juz obecnie majq 22-procentowy udzial na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych. Tak prezentowana koncepcja wydaje sig ryn-
kowq receptq na dobrobyt (tak jak kiedys dzis uznana za preestarzalq koncepcja
paristwa dobrobytu), fgczqc werost dochodu i bezpieczeristwo. Podobna reforma
podobnie przedstawiana byla i jest w Chile. Wiara i otucha jest konieczna, aby
politycy gospodarczy i doradey mogli przekonad spoleczerisiwo, Ze ryzyko zwig-
zane z reformg warto podjad. Z tq roinicq, ze w Chile, gdzie kapitalowy system
zabezpieczen spolecznych funkcjonuje dwudziesty rok, widac — poza celami — kon-
kretne problemy regulacji, jakie przyniosfo funkcjonowanie systemu!.

Doswiadczenie chilijskie pokazuje, ze ograniczanie zakresu pafistwa w go-
spodarce, opricz dobrego klimatu dla inwestoréw prywatnych, rodzi jedno-
czeénie problemy regulacji sprywatyzowanych sektoréw, ktére moga zagrozic
stabilizacji i wzrostowi gospodarczemu. W szczegdlnosci chodzi o sektory zdo-
minowane w Chile przez firmy zarzadzajace funduszami emerytalnymi (Admi-
nistratora de Fondos de Pensiones — AFP): newralgiczny dla gospodarki rynek
kapitalowy i zapalne spolecznie sektory zabezpieczen spolecznych i uzytecz-
nosci publicznej.

Fundusze emerytalne w Chile swdj rozwdj zawdzieczajg po czeéci czynni-
kom administracyjnym, po czesci - rynkowym. Przeksztalcenie systemu zabez-
pieczen spolecznych w 1980 roku polegalo na odejSciu od administrowanego
przez panstwo systemu emerytalnego, opartego na solidarno$ci migdzypokole-
niowej, w ktdrym na emervtury wykorzystywane sa skladki aktualnie pracuja-
cego pokolenia, do zarzadzanych przez firmy prywatne funduszy emerytal-
nych, na ktére skladaja sie indywidualne konta pracownikéw, od ktérych

Autorka jest pracownikiem naukowym Instytutn Nauk Ekonomicznych PAN oraz wykladow-
ca Wyiszej Szkoly Handlowej i Finanséw Migdzynarodowych w Warszawie.

1 Chilijskie podejéicie znalazlo do pewnego stopnia nasladownictwo w reformach systemu eme-
rvtalnego w Argentynie, Peru, Kolumbii i Meksyku oraz na Wegrzech i na Litwie.
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zawartosci zaleza wyplacane wlascicielom, po osiagnigciu przez nich wyma-
ganego wieku, emerytury. Sposrdd tych pracownikéw, ktérym pozostawiono
wybér, okolo 70% przeszlo do nowego systemu, bo zakladal nizsze skladki,
a przez lo wieksza czeéé placy trafiala do placobiorcéw. Dla wszystkich za-
trudnionych po 1983 roku natomiast przynalezno$é do nowego systemu jest
obowigzkowa. System kapitalowy wydawal si¢ w latach 90. zapewniaé zabez-
pieczenic starosci lepsze niz w starym repartycyjnym systemie (The Economist
[1998], 18 April). Placgc mniejszy podatek (minimalnie 10% zarobkéw plus
oplaty, czyli Srednio 14% wobec 22% w starym systemie) emeryci mieli w po-
lowie lat 90. szanse na emerytury wigksze o 50-100% [Pinera, 1995]. Podsta-
wa do takich kalkulacji byly wysokie stopy zysku z kapitalu, zarzadzanego przez
AFF Realna stopa zysku (przecietnie 13%-14%), ktdra byla poréwnywalna do
zysku z akcji na rynkach kapitalowych Zachodu i wyzsza niz w przypadku
dlugoterminowych depozytéw w bankach Chile, zostata osiagnieta w duzej mie-
rze dzicki udzialowi funduszy w prywatyzacji duzych panstwowych przedsie-
biorstw z sektora energetycznego i telekomunikacyjnego w latach 80. po sto-
sunkowo niskiej cenie i péZniejszemu wiclokrotnemu wzrostowi wartosci
rynkowej tych przedsigbiorstw [Pinera, 1995]. W latach 90. do systemu cme-
rytalnego, opartego na kapitale zgromadzonym na indywidualnych kontach
nalezalo wedtug réznych zrédel 75-95% pracownikéw, a [undusze emerytalne
wyrosly na poteznego aktora w sektorze prywatnym (tablica 1).

Tablica 1
Wzrost wartoéel aktywéw funduszy emerytalnych w latach 1981-1994

Rok | "81 ‘82 | B3 | 84 | ‘85 ‘86 ‘87 ‘88 ‘B9 ‘90 E]] '02 ‘93 ‘94
% 09 | 34| 60 79 (102|125 | 145 | 154 | 185 | 247 | 322 | 322 | 394 | 431
PERB
Zrodlo: wedlug Meller, P, Lehman S., Ciluentes R., 1993, .Los gobiernos de Aylwin v Pinochet:
Comparacion de indicadores economicos y sociales™, Apuntes CIEPLAN no 118, septicmbre., 5. 140

Cieszac sig pozycja oligopolisty na rynku zabezpieczein emerytalnych?, pry-
watne towarzystwa emerytalne nie wydaja si¢ sklonne do poszukiwania spo-
sobow na obnizke kosztow. Okolicznosci, ktére doprowadzily do wysokich zy-
skéw z zakupionych akcji prywatyzowanych przedsigbiorstw (tablica 2)
prawdopodobnie juz si¢ nie powtérza®. Natomiast w ,miodowym” okresie [ir-
my AFP przywykly do wysokich kosztow. Podczas gdy zyski na jednego wla-

! Dwa [undusze emerytalne (Provida i Santa Maria) objely w 1990 r. 50% rynku [Larrain,
1993, 5. 39].

¥ Fenomen ten tak opisuje Pinera (1995): Najpierw sprywatyzowalismy ubezpicczenia spolecz-
ne, a potem przeprowadziliSmy prywatyzacje wielu duzych przedsichiorstw pafistwowych (...}
te panstwowe kompanie (jak telefoniczna czy elektryczna) zostaly sprywatyzowane po niskich
cenach, a po pewnym czasie ich efekiywno$¢ i wartod¢ rynkowa bardzo werosla, nawet do
dziesieciu razy!”
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sciciela skladki rosly dynamicznie, koszty administracyjne i marketingowe na
jednego wlasciciela skladki wykazywaly sztywnos¢ w dét [Diamond, Valdes-
-Prieto, 1994, 285, tab. 6-9]. Obecnie wobec zwolnienia tempa wzrostu gospo-
darczego relatywnie wysokie koszty operacyjne? (15,4% rocznej skiadki) mo-
ga zagrozi¢ efektywnosci calego systemu. Pojawily sie przewidywania, Ze
utrzymanie przecigtnej emerytury na poziomie 70% placy bedzie wymagalo
pomocy paristwa (The Economist [1998], 18 April).

Tablica 2
Srednia rentownosé systemu emerytalnego w latach 1981°-1994

Rok | 81 | '82 | 83 | ‘4 'B5 '8 ‘87 ‘88 ‘B9 ‘S0 k] 92 93 94
% 216 (288 (21,3135 [ 134 [ 123 | 54 6,4 6,9 155 | 297 | 31 162 | 18.2

* druga polowa roku, wedlug kwot urealnionych w jednostkach obrachunkowych UF (Unidad de
Fonento)

Zradlo: Meller, P, Lehman 5., Cifuentes R., 1993, .Los gobiernos de Aylwin y Pinochet; Com-

paracion de indicadores economicos y sociales”, Apuntes CIEPLAN no 118, septiembre.,

5. 144

W innvm sektorze, w ktdorym zaangazowane s [undusze emerytalne, choé
tylko biernie - w sektorze przedsichiorstw uzytecznosci publicznej — ujawnil
sie¢ problem sztywnosci ceny ustugi. W trakcie prywatyzacji w polowie lat 80.,
kiedy do sektora prywatnego zostaly sprzedane — oprécz przedsigbiorstw pro-
dukcyjnych - réwniez przedsiebiorstwa z sektora energetyeznego i telekomu-
nikacyjnego, gléwna role jako nabywcy odegraly prvwatne fundusze emerytal-
ne, ktdrym przepisy zezwalaly nabywac wyjatkowo duze, bo 30% pakiety akcji
tvch przedsigbiorstw. Pospiech w prywatyzacji w latach 1985-1989 sprawil, Zze
zabraklo przejrzystych regulacji dla prywatyzowanych przedsiebiorstw (w tym
naturalnych monopoli) i niewyjasniona zostala finalna rola inwestoréw insty-
tucjonalnych (fundusze emerytalne) [Moran, 1989, s. 497]. Brak przejrzystych
regul gry przed prywatyzacja, w trakcie i po niej sprawil, ze miejsce publicz-
nych monopoli w sektorze uslug publicznych zajely prywatne monopole3.
W 1994 1. zostala otwarta kolejna runda prywatyzacji przedsiebiorstw uiytecz-
nosci publicznej (gléwnie spatki zaopatrzenia w wode, porty, drogi kolej 1 trans-
port lotniczy), ktéra trwa do dzis. O ile celem pierwszej rundy w latach 70.
byla zmiana praw wlasnosci i transfer majatku na rzecz sektora prywatnego,

4 Diamond, Valdes-Prieto (1994, 5. 260) podajg, #¢ na poczatku lat 90. koszty roczne na jedng
osobg (w 1991 . okolo 3% przecigtnego zarobku brutto) zblizone byly do kosztéw innych
prywatnie zaregdeanych systemow i wyjatkowo drogich systeméw panstwowych, ale wyzsze
niz w dobrze zarzadzanych systemach pafistwowych. Patrz tez M. Zytniewski, _Drogi sys-
tem”, Rzeczpospolita”, 1.12,1997,

Dokladna techniczno-ekonomiczng analize probleméw regulacji naturalnych monopoli w chi-
lijskim sektorze energetycenym i telekomunikacyjnym znajdzie czytelnik w referacie Bitrana
i Saeza (1994), s. 349-366.

[
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a celem drugiej rundy w latach 80. - rozproszenie wlasnosci, teraz podstawo-
wym celem jest poprawa regulacji i konkurencji [Bitran i in., 1999, s. 332).
Gléwny problem polega na tym, aby zyski z alokacyjnych 1 technologicznych
innowacji, realnie osiagane w sprywatyzowanym sektorze energetycznym i te-
lekomunikacji, byly dzielone z odbiorcami, a nie przechwytywane przez firmy
jako dodatkowa renta. Imponujgcy wzrost wartosci rynkowej funduszy emery-
talnych, zwigkszona rentowno$é systemu i wigksze zyski osiagane z inwesty-
cji w sektorze uzytecznosci publicznej nie idg - whrew oczekiwaniom - w pa-
rze z obnizeniem ceny dla klientéw i odbiorcdw.

Proby zaradzenia tym monopolistycznym praktykom napotykaja na barierg
instytucjonalna, jaka jest nieréwnowaga sit miedzy regulowanymi podmiotami
sektora prywatnego i regulujacymi organami panstwa (agencjami rzadowymi i sa-
downictwem), co jak si¢ wydaje, nie jest specyficznie chilijskim problemem.
Problem mozna zobrazowaé sytuacja w sektorze uzytecznoéci publicznej [patrz
Bitran i in., 1999]. Po pierwsze, regulowane Hrmy dysponuja przewaga finan-
sowa i techniczng. Poniewaz agencje i sadownictwo naleza do sektora publicz-
nego, place sa tam znacznie nizsze, co powoduje trudnoéci ze znalezieniem i utrzy-
maniem specjalistdw, ktérzy z reguly migruja do podmiotéw regulowanych.
Postrzeganic pracy w agencji jako furtki do zatrudnienia w regulowanej branzy
jest prawdopodobnie jedna z przyczyn, dla ktorych sprawnosé agencji, na przy-
klad w egzekwowaniu obnizek cen dla konsumentéw, jest niska. Po drugie,
agencje rzadowe sa uwiklane w sektor publiczny. Autonomi¢ rzadowych agen-
cji regulacyjnych ograniczaja bliskie zwiazki z systemem politycznym. Osobnym
problemem, ktéry wplywa na obnizenie sprawnoéci regulacji, jest nakladanie sie
kompetencji urzedu antymonopolowego, sadéw i agencji ochrony $rodowiska
w niektéryeh sprawach i brak uregulowania w innych [Bitran 1 in., 1999, 389].
Naprzeciw urzedéw regulacyjnych o mocno ograniczonej autonomii i sprawno-
sci dzialania stoja najmozniejsi wlasciciele sprywatyzowanych przedsiebiorstw
infrastrukturalnych - zarzadzane przez firmy AFP fundusze emerytalne, ktére
w latach 90. zdobyly dominujaca pozycje w gospodarce.

We wspdlczesdnie trwajacej w Chile prébie sil, kidrej celem jest poprawa
regulacji i konkurencji, faktycznie naprzeciw organéw panstwa stoja silne fir-
my krajowe i inwestorzy zagraniczni. Fundusze emerytalne jako forma spry-
watyzowania przymusowych oszczedno$ei staly sie $rodkiem transferu kapita-
lu o wartoéci bliskiej polowie produktu krajowego w zarzad prywatnych
towarzystw emerytalnych. Za firmami zarzadzajacymi i ich lobbyingiem za$
stoja konkretne organizacje gospodarcze. W trakcie prywatyzacji w latach 80.
akcje przejetych przez panstwo towarzystw emerytalnych (AFP) w wickszoéci
zostaly sprzedane w duzych pakietach firmom, gléwnie zagranicznym. Kon-
trole nad kapitalem zgromadzonym w [unduszach emerytalnych przejely cze-
$ciowo nowe chilijskie grupy kapitalowe, ktore z dwunastu dzialajacych AFP
przejely co najmniej pie¢ [Hojman, 1993, s. 131]. Na przyklad kontrolny pa-
kiet najwickszego towarzystwa - ,Providy”, zakupiony przez Bankers Trust,
w styczniu 1983 r. zostal odsprzedany trzem chilijskim konglomeratom [Dia-
mond, Valdes-Prieto, 1994, s. 277].
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Lobbying, ktéry firmy zarzadzajace funduszami emerytalnymi prowadza na
rowni z innymi segmentami biznesu [Marcel, 1999, s. 287, 291], skutecznie blo-
kuje proby poprawy regulacji i konkurencji. Wprawdzie towarzystwa AFP w przed-
siebiorstwach energetycznych i telekomunikacyjnych teoretycznie nie maja wply-
wu na ustalanie cen — podobnie jak na biezgce zarzadzanie — jako inwestorzy
bierni, ale zainteresowanie zyskami sklania je do wywierania nacisku na regula-
tordw. W efekeie w latach 90. nie doszlo do postulowanej przez organ nadzoru
przymusowej dezintegracji grupy, ktéra zmonopolizowala wytwarzanie i dostawy
(60% zainstalowanych mocy), dystrybucje (40% sektora) i prawa do podstawo-
wego surowca energetycznego Chile — wody (60%), w ktdre] lundusze emervtal-
ne posiadaja 28,5% akcji [Bitran, Saez, 1994, s. 348; Bitran i in., 1999, 5. 349,
351]. Sila polityczna i ekonomiczna konglomeratu (grupa Endesa) jest tak wiel-
ka, ze panstwowa agencja regulacyjna nie byla w stanie podja¢ swych obowigz-
kdw i rozwaza si¢c kompletna restrukturyzacje systemu [Marcel, 1999, s, 321].

Nadzwyczajna pozycja ekonomiczna funduszy i w konsekwencji towarzystw
AFP ma wplyw rowniez na regulacje innych domen ich dzialania: sektora za-
bezpieczen spolecznych oraz rynku kapitalowego®. Oprécz wysokich i sztyw-
nych kosztow AFP ujawnily sie ulomnoéci zarzadzania aktywami w systemie eme-
rytalnym. Widoczne sq powazne braki w funkcjonowaniu systemu Sciagania
skladek od pracodawcdw. Nie liczac naduzvé w obliczaniu skladek, nagminne
sa opOznienia i1 niska efekiywnos$¢ w ich Sciaganiu: tylko 57% pracodawcéw pla-
ci na czas [Castaneda, 1992, s. 186]. Zawiodly jak sie wydaje oczekiwania, ze
wolnosé wyboru funduszu i prawo do zmiany oraz konkurencja miedzy AFP za-
gwarantuje wysoka efektywnosé systemu. Powszechny proceder czestych zmian
przynaleznosci do funduszu” oznacza, ze duza czes¢ aktywow nie pracuje, tyl-
ko wedruje migdzy funduszami. Firmy zarzadzajace nie tyle konkuruja ze soba,
co nasladuja si¢ wzajemnie w polityce inwestycyjnej. Jednak interesy grupowe
towarzystw AFP okazaly sic wystarczajaco okrzeple, aby zablokowaé proby ko-
rekty systemu emerytalnego i ubezpieczen zdrowotnych, nawet jezeli mialyby
one zapewnic jego dobre [unkcjonowanie w dlugim okresief.

Paradoksalnie potega funduszy emerytalnych tak wykorzystywana stawia
pod znakiem zapytania przyszlo$¢ systemu zabezpieczen spolecznych [Marcel,
1999, s. 321]. Kiedy nadejda lata ,chude”, spadnie rentownos¢ funduszy. Wy-
sokie i sztywne koszty AFP oraz nieoptymalne zarzadzanie aktywami fundu-

& Omdwienie problemow regulacji rynku kapitalowego znajdzie czytelnik w referacie [Eyza-
guirre i Leforta, 1999, s, 136-142].

T Obecnie firmy zarzadzajace zatrudniaja wielokrotnie wigcej sprzedawcdw, niz zatrudnialy ich
w czasie dystrybuowania funduszy po raz pierwszy. Teraz, gdy niemal wszyscy pracownicy
w Chile zostali objeci systemem, sprzedawcy zajmujg sie preechwytywaniem vczestnikow
z innych funduszy, obiecujac dobra materialne, pozyczki, wakacje.

8 Na forum parlamentu zaprezentowano projekt seerokich reform, miedey innymi: velastycznienie
wielkosci i wachlarza aktywdw, w jakie moglyby inwestowaé fundusze, udoskonalenie regulacii
dotyczacych podmiotow zajmujacych sie wycena rveyka i preepistw dotycracych zasad likwida-
cji firm ubezpieczeniowych oraz wprowadzenie mechanizméw pozwalajacych rozwigzywad kon-
flikty interesdw i norm regulujacych wykorzystanie informacii upreywilejowanych [Foxley, 1995].
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szy stana si¢ czynnikiem ograniczajacym rentownos¢ wobec spadku rynkowej
wartoéci aktywdéw. Chodzi o zwykly w okresach oslabienia koniunktury spa-
dek cen akcji. Akcje przedsigbiorstw w polowie lat 90. w portfelach inwesty-
cyinych funduszy skladaly sic na ponad 30% rynkowej wartodei ich aktywéw
[Bitran i in., 1999, s. 142]. Powyisze czynniki spowoduja po okresie ,miodo-
wym" ograniczenie funduszy na wyplaty emerytur.

Kontrola i gwarancje panstwa nie zabezpieczaja w pelni beneficjentow sys-
temu emerytalnego przed nastepstwami ,zalamania pogody” dla moznych
firm AFP Panstwowa instytucja nadzoru kontroluje, aby stopy zysku funduszu
nie spadly zbytnio, poréwnujac je ze $rednia wszystkich funduszy. Jednak ta-
ka zasada nie zabezpiecza przed krachem sektora w nastgpstwie spadku efek-
tywnosci wszystkich funduszy naraz. Taki obrét spraw jest prawdopodobny ze
wzgledu na to, ze firmy zarzadzajace nasladuja sie wzajemnie w polityce in-
westycyjnej. Panstwo wprawdzie gwarantuje minimalny poziom $wiadczen eme-
rytalnych w razie bankructwa, jednak nie zapewnia on nawet minimum so-
cjalnego? [Zutawska, 2000, s. 157,156]. Imponujace efekty prywatnego systemu
zabezpieczen emerytalnych, podobnie jak rosnace wydatki socjalne panstwa
we wspolczesnym Chile, sa scisle zwigzane z szybkim wzrostem gospodarki
[patrz Zabkowicz, w druku]. Wobec tego mozna oczekiwaé, ze w czasie osla-
bienia koniunktury — kiedy beda najbardziej potrzebne - prywatne i publicz-
ne zabezpieczenia spoleczne prawdopodobnie skurcza sig.

Klopoty prywatnych towarzystw zarzadzajacych funduszami emerytalnymi
moga oznaczaé nie tylko klopoty emerytow. Ze wzgledu na warto$¢ zarzadza-
nych funduszy, odpowiadajaca w polowie lat 90. blisko potowie PKB oraz ich
ulokowanie w sektorach newralgicznych dla gospodarki i zapalnych spolecz-
nie (rynek kapitatowy, sektor uzytecznosci publicznej) klopoty AFP moga ozna-
czaé wstrzas dla gospodarki i dla politykéw. Przede wszystkim przyczynia sig
prawdopodobnie do poglebienia bessy na rynku kapitalowym, gdzie obecnie
fundusze emerytalne sa najwiekszym inwestorem!?. Dotad stanowily bezcenne
zrodio funduszy dla firm, poczatkowo wykupujac obligacje i w latach 90. po-
wiekszajac szybko swoj portfel akgji na chilijskim rynku kapitalowym. Spelni-
ly tym samym oczekiwania zwiazane z ich rola w poglebieniu rynku. Oslabie-
nie koniunktury moze jednak oznaczaé przemiane spirali wzrostowej w spirale
recesyjna. Ze wzgledu na nizsza rentowno$¢ AFP moga ograniczyé popyt na
papiery wartosciowe przedsiebiorstw. To z kolei, ze wzgledu na ich wage ja-
ko inwestora, przesadzi o spadku inwestycji i dynamiki wzrostu gospodarki.

¢ Relormy slery socjalnej spowodowaly zmiany w mentalnoéei Chilijezykéw, ktdre bynajmniej
nie ida w kierunku zwigkszenia poczucia bezpicczenstwa. Z jednej strony ograniceyly rose-
ceeniowe postawy wobec pafistwa i uvzmystowily obywatelom, 2e bezpieczefisiwo socjalne
i powodzenie zalezy raczej od stamu gospodarki oraz indvwidualnego wysitku i dochodow.
Z drugiej strony neoliberalne spoleczenstwo poniosto koszt, jakim jest brak zaufania obywa-
teli (do panstwa i do siebie nawzajem) i kryzys esprit de corpes [Marcel, 1999, s. 278 i 304].

10 Juz na poczatku lat 90, fundusze emerytalne realizowaly bliske 45% nowych inwestycji na
rynku finansowym [Larrain, 1993, s. 45].
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W tym $wietle przewazajacy w Polsce optymizm wydaje si¢ czerpaé ze sto-
sunkowo kratkiej perspekiywy patrzenia. Dlugookresowa perspektywa, jaka ofe-
ruje dodwiadczenie chilijskie, nasuwa wniosek, ze prywatyzacja czesci przymu-
sowych oszczednosci na zabezpieczenia emerytalne | wprowadzenie kapitalowego
systemu zabezpieczei nie jest gwarancja na wzrost dobrobytu 1 bezpieczenstwo.
Sukces systemu w obu wymiarach jest silnie zwiazany z kondycja calej gospo-
darki. Przekazanie sektordw gospodarki tradyeyjnie bedacveh domena panistwa
ze wzgledu na ich znaczenie polityczne w rece prywatnych towarzystw oraz
przyzwolenie na ich dominujaca role (za posrednictwem zarzadzanych przez
nie funduszy) na rynku kapitalowym, ktéry dostarcza ,smaru” calej gospodar-
ce, rodzi natomiast trudne do rozwiklania problemy kontroli i regulacji.
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