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Sydamerika og pensionerne
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Da Otto von Bismarch i 1883 lancerede det
forste skattefinansierede pensionssystem,
gjorde han sig neppe forestillinger om, hvor
stor udbredelse hans kadebrevslignende
model ville fa. Men det sakaldte pay-as-you-
go-system blev implementeret verden over i
tillid til, at der altid ville vaere efterkommere
nok til at sikre de &ldres pensionsudbetalinger.
Det skete ogsa i et af verdens mest afsideslig-
gende lande — Chile. Her blev den statslige
grundpension indfgrt allerede i slutningen af
20’erne; angiveligt somen grundforudsatning
for etableringen af en moderne velfardsstat.
Godt 50 ar senere matte arvtagerne til det
chilenske pensionssystem imidlertid erkende,
at der mere var tale om en velferdsgkonomisk
og socialpolitisk katastrofe. Det skattefinan-
sierede pensionssystem havde bevaget sig
over sammenbruddets rand.

Da Chile i 1981 privatiserede den offentlige alderspensi-
on, var det primzere formal at frigore sig fra en tyngende
gaeldsbyrde. Men eksperimentet skulle hurtigt vise sig
at have betydelig demonstrationsveaerdi. En raekke syd-
og latinamerikanske lande fulgte Chiles eksempel og
reformerede deres pensionssystemer.

Kan erfaringerne fra Chile og de syd- og latinameri-
kanske lande bruges i Europa?

Kadebrevssystemet svigtede i slutningen
af 70’erne. Den erhvervsaktive befolkning i
Chile savnede bade vilje og gkonomisk evne
til at imgdekomme de forpligtelser, der var
grundlaget for pensionssystemets overlevelse.
De demografiske og statsfinansielle frem-
skrivninger var mildt sagt udsigtslgse: Lavere
fodselsrate, hgjere middellevetid og en acce-
lererende geldsbyrde. Problemerne blev for-
sterket af en omfattende uformel gkonomi og
skatteundragelse, der kun ville intensivere,
hvis lovgiverne strammede skatteskruen. Der
matte med andre ord ggres noget radikalt,
hvis den chilenske gkonomi skulle reddes. En
tilsyneladene umulig opgave for en nation,
der ikke just var praeget af demokratisk stabi-
litet og retsstatsprincipper.

Ngglen til Chiles gkonomiske redning blev
imidlertid formstgbt af den kun 30-arige
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gkonom og arbejdsminister, José Pifiera. I
1978 indledte han —i samarbejde med et team
afembedsmend og gkonomer —et omfattende
reformarbejde, der senere skulle vise sig at
fore til en revolutionerende forvandling af det
chilenske pensionsvasen. Reformteamet pree-
senterede saledes i 1980 en helt ny finansie-
ringsmodel, der var et direkte opleg til en
privatisering af den skattefinansierede alders-
pension.!

Arkitekterne bag reformen var klar over, at
tilliden til det nye system var kritisk athengig
af befolkningens accept. Is@r accepten fra de
chilenere, der allerede havde disponeret i
forhold til en offentlig alderspension. Derfor
tilgodesa reformen tre helt grundleggende
kriterier:

e Zldre, der allerede modtog den statslige
grundpension, blev ikke bergrt af reformen.
De blev derimod garanteret en uandret
pensionsydelse.

 Ansatteiden private sektor kunne frit veelge,
omde ville fortszette i det skattefinansierede
pensionssystem eller etablere en personlig
pensionsopsparingskonti (POK). De, der
valgte at forlade det gamle system til fordel
for det nye POK-system, blev udstyret med
en sakaldt recognition bond, hvis verdi
ngjagtig svarede til de bidrag, den enkelte
Ignmodtager havde indbetalt til det gamle
system gennem det erhvervsaktive liv.

 Offentligt ansatte og generationen af nyan-
satte i den private sektor var de eneste, der
blev forpligtet til at velge POK-systemet.

Reformforslagetblev vedtaget med virkning
fra den 1. maj 1981 — pa arbejdernes inter-
nationale kampdag. Dédbsdagen var valgt med
omhu og pakket med symbolverdi. José Pifiera
og hans reformteam prasenterede nemlig
pensionsreformen som et bidrag til Ignmodta-
gernes gkonomiske friggrelse. Og friggrelse
blev det; 9 ud af 10 chilenere er i dag omfattet
af det nye POK-system.
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Tvungen pensionsopsparing

I POK-systemet er den enkelte chileners pen-
sionsudbetalinger bestemt af, hvor meget ved-
kommende sparer op i den erhvervsaktive
periode. Lgnmodtagerne eller arbejdsgiverne
skal med andre ord ikke betale skatter eller
afgifter til de offentlige sikringsordninger,
hvilket var tilfeldet fgr 1981. Til gengeld er
den enkelte lgnmodtager forpligtet til, at de-
ponere 10 pct. af sin lgn i et godkendt pensi-
onsselskab. Etbidrag, deri gvrigt er fradrags-
berettiget. Herudover kan den enkelte Ign-
modtager, igen med fuld fradragsret, vaelge at
deponere yderligere 10 pct. af lgnnen i et
pensionsselskab. Pensionsbeskatningen ud-
mgntes fgrst pa udbetalingstidspunktet.

Chilenernes pensionsformuer forvaltes af
de sakaldte Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) Det er godkendte private
institutioner, der fungerer som forvaltere af
en investeringsforening. AFP-selskaberne og
investeringsforeningerne erijuridisk forstand
to adskilte enheder. Derfor vil en konkurs
eller en betalingsstandsning i et AFP-selskab
aldrig péavirke aktiverne i investeringsfor-
eningen, dvs. lgnmodtagernes opsparede for-
muer.

Der er i princippet fri etableringsret for
AFP-selskaber. De skal imidlertid kunne ga-
rantere en diversifiseret og risiko-afgrenset
portefglje, og det chilenske pensionstilsyn
setter en gpvre grense for brugen af specifikke
finansielle instrumenter ogregler for den over-
ordnede sammens®tning af portefgljen.

Alle lgnmodtagere modtager hver tredie
maned en statusopggrelse over den akkumu-
lerede pensionsformue pa deres personlige
konto samt en oversigt over investeringsfor-
eningens performance. De opsparede belgb
er saledes lgnmodtagerens ejendom, men
midlerne pa kontoen kan fgrst anvendes, nar
vedkommende forlader arbejdsmarkedet og
gar pa pension. Der er dog — i modsztning til
det skattefinansierede pensionssystem—ingen



lovfastsat pensionsalder i POK-systemet.

Pensionstidspunktet er en individuel be-
slutning, som de fleste chilenere selv regner
sig frem til. AFP-selskabernes filialer er
nemlig udstyret med brugervenlige computer-
terminaler, der giver kontohaverne mulighed
for selv at beregne den forventede verdi af
deres fremtidige pension i forhold til forskel-
lige pensionstidspunkter. Kontohaveren kan
fx fa oplysninger om, hvor meget der skal
spares op i forhold til et gnsket pensionstids-
punkt og en gnsket indkomstdekning. Med
disse oplysninger pa handen, kan kontohave-
ren s efterfglgende justere de frivillige ind-
betalinger, sa de personlige, gkonomiske
behov ved pensionering indfries.

Tal der tzeller

Lakmustesten for POK-systemethar hele tiden
veret, at det kunne sikre en bedre eller lige sa
fuldgod pensionsdakning som det gamle pay-
as-you-go-system. Efter 16 ar taler resulta-
terne for sig selv. POK-systemet har leveret et
gennemsnitligt arligt realafkast pa 14 pct.
siden introduktionen i 1981. Det skal holdes
op mod de aktuariske foruds@tninger, der var
grundlaget for reformen, nemlig et gennem-
snitligt &rligt realafkast pa 4 pct.

Pensionsudbetalingerne i POK-systemet er
derfor naturligt nok hgjere end udbetalingerne
1 det skattefinansierede pensionssystem, der
var baseret pa en Ignskat pa 25 pct. Og det
galder for alle pensionstyper (alderspension,
invalidepension, enkepension og ydelser til
efterladte).’

Det imponerende realafkast og de hgjere
pensionsudbetalinger er imidlertid ikke det
eneste synlige resultat af Chiles pensions-
reform. De akkumulerede pensionsformuer
har saledes bidraget til, at Chile i dag kan
fremvise en bemarkelsesvaerdig hgj opspa-
ringskvote pa 29 pct. af BNP. De afledte
virkninger af denne opsparing er ogsa mark-
bare. Opsparingen har saledes medvirket til at

udvikle det chilenske kapitalmarked i et om-
fang, der savner sidestykke i Syd- og Latin-
amerika.

Det er svert at finde et samlet udtryk for
pensionsreformens betydning for Chiles gko-
nomi, men de markante vakstrater kunne
neppe vaere opnaet uden pensionsreformen.
Der er saledes sket successive vakstforbed-
ringer lige siden Chile implementerede refor-
men i 1981. Fra 1980 til 1990 havde Chile fx
en gennemsnitlig vakstrate pa 1,9 pct. Fra
1985 til 1994 steg den gennemsnitlige vaekst-
rate 4,8 pct.* Det mé betegnes som et solidt
paradigmeskifte for en nation, der i artier
kempede med lave vekstrater.

Model for Syd- og Latinamerika

Verdensbanken anbefalede i 1994 de gvrige
syd- oglatinamerikanske lande at fglge Chiles
gode eksempel, og liberalisere det skattefi-
nansierede pensionssystem.> Verdensbanken
matte dog hurtigt konstatere, at anbefalingen
varoverhaletindenom. Pa dettidspunkthavde
flere sydamerikanske lande allerede en skitse
til pensionsreform pa tegnebradtet, og der
var ingen tvivl om kilden til inspiration. Ar-
gentina og Peru havde kikket Chile grun-
digt i kortene, da de i 1992 indledte en stgrre
reformproces pa pensionsomradet.

Eksemplet blev senere fulgt op af Bolivia,
Brasilien, Columbia, Uruguay, Paraguay,
CostaRica, Mexico,og Hondouras. Alle disse
syd- og latinamerikanske lande har, med udelt
tilfredshed, gennemfgrt pensionsreformer, der
er variationer over det chilenske eksempel.
Det eneste disse lande synes at beklage er, at
reformerne kom alt for sent og pa et yderst
uheldigt tidspunkt — under Mexico’s gkono-
miske krise, der skabte efterdgnninger og uro
pa de finansielle markeder i hele Syd- og
Latinamerika.

Den davarende finansminister i Argentina,
Domingo Cavallo, noterede ved den lejlighed,
at Chile slap relativt billigt fra den sakaldte
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Tequila-effekt end de gvrige syd- og latin-
amerikanske lande, fordi man her for leengst
havde implementeret et velfungerende privat
pensionsordning. Han tilfgjede, at Argentina
kunne have undgéet nogle af de vanskelighe-
der landet matte igennem, hvis de havde fulgt
Chile’s eksempel tidligere® .

Detkanimidlertid diskuteres, om Argentina
og de gvrige syd- og latinamerikanske lande
i lengden skal begrade, at de ventede med
reformerne. Det gav nemlig disse lande mu-
lighed for, at stille en preacis diagnose pa de
bgrnesygdomme, som de chilenske trendsat-
tere padrog sig under implementeringsfasen.
Reformprocessen i Chile var sédledes ikke i
alle henseender perfekt eller optimal.

Dyrtkobte erfaringer

Et af de mest kritisable forhold i Chile’s
private pensionssystem er AFP-selskabernes
prohibitive administrationsomkostninger, der
i 1996 udgjorde mere end 20 pct. af de éarlige
indbetalinger til investeringsforeningerne’.
Sg@ger man en enkel og popular forklaring pa
dette opskruede omkostningsniveau, vil man
uvilkarligt rette blikket mod de 18.000 salgs-
medarbejdere, der er ansat i de 13 opererende
AFP-selskaber. Ingen vil ben®gte, at deteren
relativt stor salgsstyrkeiforhold til det samlede
antal kontohavere (forholdet er 1:300). Der-
for er det ogsé en synlig og bekvem gruppe at
angribe. Men kritikken bgr alligevel rettes
mod parlamentarikerne i Santiago.

Lovgiverne har saledes tvunget selskaberne
til at operere med den samme gebyrstruktur
for alle kunder ud fra et sikkert velment fair-
ness-princip. Men det forhindrer effektivt
arbejdsgivere i, at forhandle sig frem til lavere
gebyrer for deres medarbejdere. Der er med
andre ord ingen reel konkurrence, der kan
presse administrationsomkostningerne.

Den chilenske pensionslovgivning pabyder
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ogsa selskaberne at afsette 1 pct. af fonds-
midlerne i til en sakaldt reservefond. Rationa-
let bag dette pabud er, at alle selskaber skal
kunne garantere kontohavere en minimums-
forrentning i de ar, hvor realafkastet ligger 2
pct. under det gennemsnitlige afkast for alle
investeringsfonde. Kritikere havder, at dette
reservekrav skaber en uheldig konvergens pa
investeringsomridet®. En péstand, der synes
at veere belaeg for. Det kan i hvert fald konsta-
teres, at investeringsforeningerne stort set har
den samme afkastprofil over tid.

Endelig rummer den chilenske pensions-
lovgivning en raekke restriktioner pa in-
vesteringssiden. Restriktionerne er primeert
motiveret af, at arkitekterne bag reformen
ville fremme fondenes kgb af statsgeldspapi-
rer. Samtidig blev begransningen af uden-
landske investeringer betragtet som en sikker-
hedsforanstaltning i forhold til pensionskun-
dernes formuer. Man bgr nok heller ikke se
bort fra, at lovgiverne havde et velbegrundet
gnske om, at udvikle det chilenske kapital-
marked. Det lykkedes gradvist, og derfor er
placeringsreglerne lgbende @ndret. Men det
kan med en vis ret diskuteres, om invest-
eringsrestriktionerne ikke bgr lempes yderli-
gere.

AFP-selskaberne maidag placere 12 pct. af
deres aktiver i udenlandske papirer, men resi-
dualvirkningen af de gamle placeringsregler
er fortsat tilstede. Mindre end 1 pct. af selska-
bernes aktiver er fx placeret i udenlandske
aktier. Det medfgrer naturligvis, at pensions-
kunderne er voldsomt eksponerede i forhold
til konjunktursvingningerne i den chilenske
gkonomi.

Vurderet under ét har Chiles reformproces
dog veret en ubetinget succes. De fejlgreb,
der er begéet i forhold til selskabernes gebyr-
struktur og placeringsregler er ganske vist
angribelige ex post. Men hovedarkitekten
bag reformen, José Pifiera, kan alligevel med
berettigelse konstatere, at »den chilenske pen-
sionsreform var en drgm der gik i opfyldelse.”



Reformen fjernede Chile fra den gkonomiske
afgrund og lagde grunden for en ny socialpoli-
tisk udvikling i Syd- og Latinamerika.

Kan Europa laere noget?

Set med europaiske briller forekommer den
chilenske pensionsreform at vaere temmelig
radikal 1gsning, der ikke umiddelbart passer
ind i en europeisk sammenhang. Det kan fx
indvendes, at den politiske og gkonomiske
situation i Europa adskiller sig sa markant fra
situationen i Syd- og Latinamerika, at det
hverken er muligt, gnskeligt eller ngdvendigt
atbenytte de samme policy-instrumenter. Men
er det en argumentation, der taler en n&ermere
analyse?

Chiles gennemgribende pensionsreform
blev gennemfgrt i et demokratisk vacum,
hvor alle parlamentariske spilleregler var til-
sidesat. José Piniera og hans reformteam kunne
derfor optraede som “sociale ingenigrer”, der
ikke skulle tage demokratiske hensyn. Men
det betyder ikke, at det er umuligt at gennem-
fgre en sadan pensionsreform i et stabilt og
demokratisk miljg. Storbritannien har saledes
formaet at gennemfgre en pensionsreform,
der har mange fzllestrek med det chilenske
POK-system!19. Det er alts4 ikke en demokra-
tisk umulighed at gennemfgre stgrre @ndrin-
ger i det statslige pensionssystem, omend det
er en vanskelig og ofte langsommelig proces.

Om det er gnskeligt at gennemfgre en sa
radikal pensionsreform, som Chile har gjort,
er en helt anden sag. Mange vil sikkert mene,
at det er en fordelingspolitisk skav reform,
der ikke svarer til det socialpolitiske verdig-
rundlag i Europa. Men de méa pa den anden
side forholde sig til den kendsgerning, at alle
lgnmodtagere i Chile opnar stgrre pensions-
udbetalinger under POK-systemet end de til-
svarende gjorde under det skattefinansierede
pensionssystem. De ma samtidig forholde sig
til de empiriske studier, der dokumenterer, at
de darligt stillede sjeldent er de gkonomiske

vindere i etrendyrket pay-as-you-go-system!!.

Det ngdvendige anvendes ofte som et vare-
merke for en skjult politisk dagsorden. Derfor
kan det altid diskuteres om det er ngdvendigt
at gennemfgre gennemgribende pensionsre-
former. Men det kan derimod vanskeligt an-
feegtes, at Europas demografiske og statsfi-
nansielle udfordringer er ganske betragteli-
ge'2. Disse udfordringer begranser det poli-
tiske mulighedsrum, selv om der fortsat er
mange strenge at spille pa. Nogle af strengene
er imidlertid sa slidte, at de ber skiftes ud. Fgr
man valger nye strenge, skader det ikke at
lytte til de syd- og latinamerikanske rytmer;
de udggr serdeles et vigtigt bidrag til den
globale erfaringsudveksling om pensions-
reformer.
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