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Duze emocje wzbudza informacja o powotaniu przez Michelle Bachelet, prezydent Chile, Komisji ds. Reformy
Systemu Emerytalnego. Uzasadnieniem takiej decyzji ma by¢ rzekoma kleska dotychczasowego systemu
emerytalnego w wypracowaniu wysokich sSwiadczen emerytalnych. Przeciwnicy chilijskiego systemu
twierdzg, ze nie sprawdzit sie on, poniewaz znaczna cze$¢ osOb otrzymuje bardzo niskie Swiadczenia
emerytalne. Teza ta jednak nie znajduje uzasadnienia w faktach.

e Chilijski system emerytalny

Chile byto pierwszym panstwem na swiecie, w ktérym w 1981 r. wprowadzono w petni kapitatowy system
emerytalny. Chilijska reforma emerytalna wskazywana byta jako jeden z przyktadéw dla zmian systemoéw
emerytalnych w szeregu panstw, m.in. w Polsce w 1999 r.

Firmy zarzadzajgce funduszami emerytalnymi (AFP) przez szereg lat osiggaty bardzo wysokie, dwucyfrowe
stopy zwrotu. Reforma emerytalna przyczynita sie rowniez do rozwoju lokalnego rynku finansowego oraz
przyspieszenia tempa wzrostu PKB w Chile.

Gtéwnym problemem chilijskiego systemu emerytalnego do 2008 r. byta niska konkurencja miedzy
poszczegblnymi AFP. W 2008 r. wprowadzono szereg zmian majgcych na celu usprawnienie funkcjonowania
systemu emerytalnego, m.in. obnizenie poziomu optat poprzez zwiekszenie konkurencji miedzy AFP.

20 maja 2014 r. prezydent Bachelet powofata specjalng komisje, ktédra ma na celu zaproponowanie kolejnych
zmian w tamtejszym systemie emerytalnym [Latorre-Artus (2014)]. Ponadto, prezydent Bachelet
zdecydowata o utworzeniu panstwowego funduszu emerytalnego, ktéry miatby konkurowac z istniejgcymi juz
AFP, w celu zwiekszenia konkurencji [Reuters (2014)].

e Ocena eksperta FOR

Dyskusja na temat prac chilijskiej komisji ma sens tylko wtedy, gdy ma sie na uwadze fakty na temat
tamtejszego systemu emerytalnego:

Po pierwsze, emerytury w Chile nie sg tak drastycznie niskie, jak czesto sie to sugeruje. Minimalne
gwarantowane Swiadczenie emerytalne w tym panstwie wynosi ok. 226 USD [SwissLife (2013)] (czyli ok. 685 zt)
i jest poréwnywalne z minimalng emeryturg w Polsce (758,76 zt w 2012 r. [Infor (2012)]). Warto jednak
zauwazyc¢, ze Polska jest krajem bogatszym od Chile (PKB per capita wedtug parytetu sity nabywczej w 2012 r.
odpowiednio: 20 600 USD oraz 17 400 USD) [Index Mundi (2012)]. Oznacza to, ze relatywnie (wzgledem
poziomu rozwoju danego kraju) emerytury w Chile wcale nie sg takie niskie.

Po drugie, przy analizie wysokosci chilijskich emerytur nalezy pamietaé, ze w tym panstwie sktadki emerytalne
wynosza 10% ptacy brutto, podczas gdy w Polsce blisko dwukrotnie wiecej (19,52%). Oznacza to, ze polski
emeryt uzyskuje podobng wysokos¢ Swiadczenia dwukrotnie wyzszym , kosztem” (wysokoscig sktadki).

Po trzecie, to ze znaczna czes$¢ chilijskich emerytdw otrzymuje niskie Swiadczenia emerytalne jest
zwigzane z wysokim zréznicowaniem dochodéw w tym panstwie (mato oséb o wysokich dochodach,
duzo o0séb o niskich dochodach)- wspdtczynnik Giniego, bedacy miarg nieréwnosci zarobkowych




(im wiekszg przyjmuje wartos¢, tym wieksze jest zréznicowanie dochodowe), w 2009 r. wynidst 52,1 w Chile,
a w Polsce 34,1 [CIA (2009)]. Jesli znaczna cze$¢ pracownikéw otrzymuje niskie ptace, a co za tym idzie — ptaci
niskie sktadki emerytalne, bedzie réwniez otrzymywad niskie $wiadczenia emerytalne. Tak by sie dziato w
kazdym systemie emerytalnym o zdefiniowane]j sktadce, poniewaz wysokos¢ emerytury jest uzalezniona od
wysokosci ptacy w okresie pracy. Zréznicowanie dochoddéw nie wynika jednak z istnienia kapitatowego systemu
emerytalnego.

Po czwarte, problemem Chile jest brak ciggtosci okresu rejestrowanego zatrudnienia. Mdwigc prosciej — czes¢
Chilijczykdéw pracuje w szarej strefie, a tym samym nie odprowadza sktadek emerytalnych, lub tez czesto
zmienia pracodawce. Jedynie co czwarty Chilijczyk odprowadza sktadki przez przynajmniej % swojego zycia
zawodowego, a na przestrzeni catego okresu aktywnosci zawodowej odprowadza je jedynie co setny [Fortenza
et al. (2009:13)]. W praktyce, potowa z 9,6 mIn osdb, ktére powinny ptaci¢ sktadki emerytalne, nie robi tego
regularnie [Reuters (2014)]. W zwigzku z tym kapitat zgromadzony na ich indywidualnych kontach
emerytalnych jest relatywnie maty. Jednakze trudno przypisywaé problemy w ciggtosci odprowadzenia sktadek
emerytalnych samemu systemowi emerytalnemu.

Co wiecej, chilijskie fundusze emerytalne wypracowywaty bardzo wysokie srednie stopy zwrotu, ktoére
w okresie 1981-2010 dwukrotnie przewyiszaty sSrednie realne tempo wzrostu PKB (maksymalng stope
waloryzacji jakg moze oferowaé panstwowy system emerytalny). Tak wiec, problemem nie byty bynajmniej
stabe wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych.

Rzeczywiscie istotnym problemem, ktéry pomniejszat wysokos¢ kapitatu zgromadzonego na indywidualnych
kontach emerytalnych, byty wysokie prowizje pobierane przez AFP wynikajgce z braku konkurencji miedzy
nimi. Problem ten jednak zostat rozwigzany w 2008 r., kiedy to wprowadzono system aukcji optat, co
wymusito zwiekszenie konkurencji i obnizenie poziomu tych optat. Z tego punktu widzenia utworzenie
z inicjatywy prezydent Bachelet panstwowego AFP nie znajduje uzasadnienia. Ponadto, moze rodzi¢ szereg
zagrozen dla chilijskiego systemu emerytalnego i lokalnego rynku finansowego. Po pierwsze, panstwowy AFP
nie bedzie ponosit takiego samego ryzyka jak prywatne AFP — moze on sobie pozwoli¢ na ponoszenie strat
liczac na pomoc ze strony budzetu panstwowego (jedyny panstwowy fundusz emerytalny bedzie traktowany,
jako instytucja ,zbyt duza by upasc”). To z kolei moze doprowadzi¢, do sytuacji, w ktorej pozostate AFP
w obliczu presji na dalsze obnizanie poziomu optat zaczng sie taczy¢ zmniejszajgc tym samym liczbe funduszy
emerytalnych (z czym chciano walczy¢ wprowadzajgc zmiany w tamtejszym systemie emerytalnym w 2008 r.).
Po drugie, istnienie panstwowego funduszu emerytalnego oznacza, ze ze srodkdw przysztych emerytéw beda
nabywane akcje uprawniajace ten AFP do delegowania swoich przedstawicieli do wtadz prywatnych spétek. To
stwarzaé¢ bedzie ryzyko ich upolitycznienia i w konsekwencji — obnizenia ich efektywnosci. Ta zas jest
decydujgcym czynnikiem wptywajgcym na wyceny akcji posiadanych przez AFP, a w konsekwencji — wysokos$¢
przysztych swiadczen emerytalnych.

Biorac pod uwage powyisze spostrzezenia, nalezy uznaé, ze nowo powotana Komisja ds. Reformy Systemu
Emerytalnego w Chile powinna sie skupi¢ na zmianie strukturalnych czynnikow ograniczajagcych wysokos¢
swiadczen emerytalnych. S3 to: zmniejszenie szarej strefy, zwiekszenia dtugosci i ciggtosci okresu
odprowadzania sktadek emerytalnych oraz zwiekszenie tempa wzrostu ptac. Mozna to osiggnaé gtéwnie
poprzez reformy prowadzace do zwiekszenia produktywnosci pracy. Samo zwiekszenie sktadki emerytalnej
moze miec jednak efekt przeciwny do zamierzonego — zwiekszone koszty pracy spowodujg spadek poziomu
i ciggtosci rejestrowanego zatrudnienia. Wtasnie to jest obecnie gtdéwnym problemem w gromadzeniu kapitatu
na poczet emerytury w Chile.
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