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FRANCISCO MURILLO, CEO DE SURA, CONTROLADORA DE AFP CAPITAL, ANALIZA LA PROPUESTA DE REFORMA PREVISIONAL:

“El Segur

o de Ahorro Colectivo va a tener un

fuerte componente redistributivo, y eso es reparto”

El ejecutivo advierte que no se le estd dando la oportunidad a la clase media de que toda la cotizacion

adicional del 5% la entere en su propia cuenta para mejorar su pension.

MARTA PAZ INFANTE

a cadena nacional en la
que la Presidenta Bache-
let anuncié la noche del
miércoles los lineamien-
tos para ingresar un provecto de
ley que permita reformar el s
ma de pensiones no dejd indife-
rente a la industria. EI CEO de Su-
ra —compafifa controladora de
AFP C'\plul— Francisco Muri-
llo, siguié con atencicn la pro-
puesta planteada por el Gobierno
v pesea que valora que el objetivo
sea mejorar las pensiones, plantea
sus reparos al nueve modelo que
busca implementar el Ejecutivo.

—;Céma reciben el anuncio de la
Presidenta Bachelet?
“Para nosotros es bien impor-

66 vemos (a tranitacién
del proyecto) bien complicada.
Cuando venga la discusion y la
votacidn, mas encima con la

“ Si ponen a competir a la
administradora estatal con las
AFP en igualdad de condiciones,
e con los.equipos y la experiencia
que tienen acumuladas las AFP,
va a ser una competencia dura
para la administradora estatal”.

personas a las que estan
abligando a permanecer
durante cuatro afios en una
AFP independientemente
de que esa AFP esté te-
niendo una rentabilidad
inadecuacla. Eso es malo
desde el punto de vista de
que hay personas a las que
se les esta obligando a
quedarse en una compaffa
simplemente para hacer
més atractivo que una

La visién de Murillo sobre las
- otras propuestas que se evaliian

OBLIGAR A LOS INDEPENDIENTES A COTIZAR
“(Que los independientes coticen) es positivo porque apunta al diagndstico
que lleva a que las pensiones sean més bajas y a un déficit de ahorro”

EXTENDER PLAZO DE INCENTIVOS PARA FOMENTAR QUE
LICITACIONDEZ A 4 ANOS | MUJERES POSTERGUEN JUBILACIGN A
"l tema ahi es que hay LOS 65 AROS

"Que mativen a las mujeres a llegar a los
65 afios a través de la entrega de una
rcompensacion que haga que su pensién
suba mds que por el hecho de que siga
cotizando, es positive'.

COMITE DE USUARIOS

 "™emos como algo positivo la participa-

i cidn, Cuando las personas participan, eso
H Hy\\dﬁ a que tomen mis conciencia, a gue
aprendan. Hay que tener algunas precati-
ciones; cuando se dice que van a tener
participacion en la definicion de las politi-

tante conocer mds en detalle la
propuesta, pero cuando uno mira
el objetivo, es lo que nos debiera
canvocar a todos: mejorar las pen-
siones. En esesentido, la propues-
ta va hacia un objetivo que es cla-
IO Y que es comun”.

—Andrés Santa Cruz, presidente
de la Asociacién de AFP, dijo que
el eje de esta propuesta no era me-
jorar las pensiones. ;No coincide?

“Primero, veo que la Presidenta
Bachelet hace una declaracicn de
qu( es lo que busca, dice que es
mejorar las pensiones de los que
hoy estdn jubilados en un 2
en’régimen en un 50° este
sentido, no puede pensar que la
propuesta noapuntaaeso. Hay al-
gunos elementos que nosolros he-
mos venido comentando y que si
apuntan hacia eso, porque aluden
al diagndstico, que es bajo aharro
v el aumento de las expectativas
de vida, y vemos medidas concre-
tas que van en ese senfido”.

—El presidente de la CPC, Alfre-
do Morena, dijo ayer que la pro-
puesta fiene un caricter “regresi-
vo". ;Qué opina sobre esto?
“Hemos sostenido que
debe ir completo a las cuentas de
capitalizacion individual porque
logue planteamos s que una per-
sona que gana $600 mil necesita
mis ahorro para una buena pen-
sion y por lo tante, necesita el 5
completoen su cuenta p'u amejo-
rar su p en en el
mediano plazo. Sacatle 2 puntos
para financiar pensiones mds ba-
jas —de alguien de $250 mil—
nos parece que no debiera ser”,

—;Sienten que esta propuesta es
una forma de reparto?

“En el Seguro de Ahorro Colec-
tivo que se plantea, se menciona
un porcentaje que vaair al Fstado,
que probablemente va a llevar una
cuenta de cada persona, pero va a
tener un fuerte componente redis-
tributivo, y eso es reparto”.

campaiia electoral en plena
forma, creo que la cosa se va

firma quiera cobrar un
precio mas hajo”

cas de inversiones, estos son temas
bastante profesionales y técnicos”.

a complicar”.

—¢Cémao reciben que la Presi-
denta Bachelet haya ratificado
que las AFP quedarin fuera de la
administracidén del 5%2
“Lomés importante es que en el
caso de que las AFP hubieran ad-
ministrado ese 5%, eso se hubiese
hecho sin costos porque las AFP
cobramos un porcentaje del sala-
rio. Por lo tante, si me entregan un
10% o un 15%, se va a seguir co-
brando exactamente lo mismo, en
cambio, en el administrador esta-
tal sabemos que hay una indica-
(‘l(it’\dﬁl costo, que es alrededor del
% del saldo en régimen, Es pro-
bable que al principio, los costos
sean mds altos”.

Herrera: Poca opcion de

—En este sentido, jsienten que se
dejaron de lado los argumentos
técnicos y esto se debe meramen-
te a un tema de legitimidad?
“Hastaaqui, no hemos escucha-
do ninguna razén técnica por la
cual uno podria decir que las AFP
han administrade mal los fondos.
Lo mds cercano que hemos oido
tiene que ver con la legitimidad, y
Ia verdad es que nosotros no en-
tendemos muy bien qué es ese
concepto, porgue somos una in-
dustria que esti regulada, que
ne requisitos de transparencia
muy fuertes, es una industria
competitiva donde las personas se
«cambian de una AFF a otra”.

—Pero la gente le atribuye las ba-
jas pensiones a las AFP...

“Afti hay un error en las perso-
nas y me atreveria a decir que no-
sotros, las AFP, deberiamos haber
sido mds claros y haberlo dicho
con mds intensidad: las AFF son
una parte del sistema de pensiones
¥ este tiene tres pilares, uno solida-
Tio, uno de capitalizacién indi
dual obligatorio (donde estin solo
las AFP) y un pilar voluntario,
donde pariicipan todos los n;,enles
del mercado de capitales”

—En ese caso es con impuestos
generales.
“Justamente esa es la diferen-

PROYECCIONES Y ANALISIS DE SEIS EXPERTOS:

cia. Nuestro punto de discusicn
no tiene que ver con que haya so-
lidaridad, sino que tiene que ver
con como la

nas la sientan més lejana”.

—Sl bIFIl aun se desconoce qur
vaaserla

—(La clase media va a terminar
pagando esta reforma?

“Una persona que gana $600
mil, si tiene un 5% extra de coti-
zacion durante todasu vida labo-
ral, va a tener una pensién 50%
mds alta. 5i esa persona en vez de
5 puntos mas, tiene 3 puntos
a tener una pension 30%
mis alta. Entonces, la pregunta
e, ;3 esa persona que gana S600
mil, estd bien que le estemos dan-
do solo un 30% mis de pensidn
en vez de un 50% mas que podria
tener para financiar solidaridad,
cuando esta debiera ser financia-
dapor la gente que gana mds? No
se le estd dando la oportunidad a
la clase media de que toda esa
plata la entere en su propia cuen-
ta y mejore su propia pension”

—;Una idea como esta debiera ir
acompafiada de una exigencia de
densidad de cotizaciones?

“No conocemos detalles del
modelo intrageneracional, pero
yoentiendo que debiera tener esa
consideracion. Debiera subsidiar
mis al que cotizd mds”.

—Al comienzo se habld de que
la parte que iba a ir a cuentas
personales na serfa heredable.
;Valoran que finalmente hayan
optado por el camino contrario
resguardando la propiedad de
estos fondos?

“Es muy impertante porque fi-
nalmente la gente tiene la percep-
cion de que esa plata no la puede
tocar. Cuando se dice que la plata
es tuya, pero tiene ciertas condi-
clones, que si falleces no va a ser
de tus herederos, la dejas en una
categoria que hace que las perso-

de pagar las pensiones, ;les com-
plica que les dejen esta tarea en
caso de que este organismo del
Estado sea solo recaudador?

“Pensamos que si somos parte
del sistema de pensiones, hay
ciertas cosas que tenemos que es-
tar dispuestos a hacer. No es prac-
fico que un pensionado cobre tres
pensiones, sino que tiene que ha-
ber alguien que centralice el pago
v nosotros hoy somos los que es-
tamos pag‘mdn pricticamente to-
das las pensiones. Ahf es impor-
tante que se entienda que somos
una parte del sistema de pensio-
nes que tiene tres pilares y que la
gente ojali no nos responsabilice
de la pensicn”.

—;Cémo ven la importancia de
la rentabilidad que tenga este
fondo estatal?

“No va a ser fdcil superar la
administracion de las AFP. Si
ponen a competir a la adminis-
tradora estatal con las AFT en
igualdad de condicion con
o5 equipos y la experiencia que
va tienen acumuladas las AFP,
va a ser una compelencia dura
para la administradora estatal”,

—E1 ministro Valdés dijo que la
redaccién del proyecto tardarfa
al menos tres meses. ;Cémo ven
la tramitacién de la reforma?
“La vemos bien complicada,
Hubo una mesa técnica donde
participaran politicos represes
tantes de las distintas coalici
nes y no llegaron a acuerdo.
Ahora, cuando venga la discu-
sién y la votacidn del proyecto,
mas encima con la campania
electoral en plena forma, crea
que la cosa se va a complicar”

Christensen: No avanzar en

levantar crecimiento en 2017

"E1 2017 ya osta bastante jugado”, asequra el econa-
mista jefe para la Region Andina de BTG Pactual, Luis
Oscar Herrera, quien ve pacas posibilidades de levan-
tar el crecimiento en lo que resta del afio.

Hace ver que el instrumento de corto plazo que de-
pende del Ministerio de Hacienda, coma es la politica
fiscal, ya estd definido; y el otro instrumento, que esla
politica monetaria, que depende del Banco Central,
tiene efectos rezagados.

"Otras iniciativas que tienen que ver mas bien con el
ambito de la productividad o iniciativas legales tienen
efectos mas lentos y graduales en el tiempo y su hori-
zonte va mds alld de 2017, precisa Herrera,

Sanhueza: Valdés debe
monitorear la ref. laboral

"Van a empezar las negociaciones colectivas bajo las
nuevas normas de la reforma laboral y una cosa im-
portante que tiene que hacer el ministro de Hacienda,
Redrigo Valdés, es menitorear la implementacion de
esta reforma, especialmente con el tema de los ser-
vicios basicos”, advierte Gonzalo Sanhueza, econo-
mista y socio de Econsult RS

Su aprensidn es que en este aspecto la Direccion del
Trabajo jugard un rol relevante y si eso queda enma-
nos dlel Ministerio del Trabajo, hay riesga de nueva-
mente tener un shock negativo sobre la economia:
"Como €l mismo dice, creo que el ministro Vakdés vaa
Jugar més bien de volante de contencién este afio que
de volante creativo. Luego vaa comenzar la discusién
del Presupueste Fiscal 2018, y los espacios de au-
mento del gasto fiscal estan bastante acotados. Y
estd el riesgo de que dos clasificadoras de riesgo ba-
jen la calificacién de Chile en el mercado financiero
desde A+a AA-". Cuando se junte el comité consulti-
voque convoca Hacienda para revisar el P1B tenden-
cial, dice que sino ve unrepunte en la inversién, pro-
bahlemente a]ustara‘ su estimacidn ala baja, dejando
menos espacio ain a la politica fiscal porque hay un
compromiso de reducir el déficit hstal estructural en
0,25 puntos porcentuales al afio.

Economistas ven en el Gobierno
un importante rol para apoyar
el crecimiento mads alla de 2017

Autoridades econdmicas pueden contribuir a mejorar expectativas, estiman.

LINA CASTAREDA

E] crecimiento econdmico de
Chile en 2017 ya j

do en el rango entre
que es la tltima proyeccion
del Banco Central opinan seis
economistas consultados,

quienes no vislumbran even-
tuales iniciativas en el plano
interno que puedan levantar
esa baja expansion. No obstan-
te, a menos de un afio de que
el Gobierno actual culmine su
periodo, plantean que, adems
de medidas que pueden ser

relevantes para aumentar la
productividad en el futuro, las
autoridades econdmicas pue-
den jugar un importante rol
para mejorar las expectativas
de modo de levantar la inver-
sitsn que lleva tres afios de
caidas consecutivas.

reforma al Cadigo de Aguas

"Es poco lo que puede hacer el Gobierno con nuevas
medidas, entre otras cosas, porque hay muy poco es—
pacio para elaberarlas e implementarlas, y hemos visto
que muchas reformas han tenido precisamente proble-
mas en su implementacién”, apunta Axel Christensen,
director de Estrategias para América Latina e Iberia de
BlackRock.

Cree que el Gobierno puede contribuir méas anunciando
que no va a hacer cosas que tenia contempladas, para
contener la incertidumbre. "Por ejemplo, una reforma
constitucional a un tema mas especifico que se estd
discutiendo hoy como es la reforma al Codigo de Aguas,
que tiene incidencia sobre sectores muy importantes
coma el agroindustrial”, precisa. Bl Gobierno “tiene la
potestad de decir que hay cosas que decidira entregar-
selas al siguiente gobierno para que las realice” y asi
bajar la incertidumibre, agrega,

Bergoeing: “Probabilidad
cero” a plan pro crecimiento

En lo que resta del afio, la agenda estara tomada
fundamentalmente por las elecciones, razén por la
cual Raphael Bergoeing, académico de Ingenieria
Industrial de la Universidad de Chile, no cree que el
Gobierno pueda hacer algo que no fue capaz cuanda
no habia ruida politico. Gamo evidencia, alude a la
discusion de proyectos emblematicos como la re-
forma educacional y de pensiones que estan siendo
objeto de reclamos.

Ve "probabilidad cero” a que de agul a la elecciones
se legre un plan pro crecimiento que vaya a cambiar
el entorno y favorecer las expectativas, de un modo
tal que ello quede reflejado en mayor inversion.
Con todo, cree que los ministerios de Economia y
cienda sequirdn trabajando hasta el ditimo dia: "El
crecimiento es un desafio muy amplio y tados los dias
los gobiernos estan mirands miltiples opciones en
términos de eliminar harveras al comercio, facilitar el
entorno de negocios, perfeccianar las leyes de quie-
bras, etc. No tengo dudas de que el ministro Céspedes
sequird trabajando en competitividad e innovacidn™.

Arrau: Propuesta de
pensiones sin urgencia

Lo principal es privilegiar el crecimiento de aqui en
adelante —dice Patricio Arrau, socio de la consul-
tora Gerens— y eso significa no seguir poniendo
propuestas dificiles. "Se va a enviar al Congreso |a
propuesta de pensiones y eso est bhien. Pero gue no
haya urgencia, que sea una discusian de la campaiia
presidencial y que podamos poner las ideas sobre la
mesa’, puntualiza.

Ahara cabe esperar a que se den los programas y
campaias para ver como se planifica el préximo
afo, plantea Arrau, Cree que habra un mayor énfa-
sis en el crecimiento, lo cual esta percibiendo hoy el
mundo empresarial conla recuperacion de la bolsa y
que es0 va a significar una recuperacion de la inver -
sion hacia fines de afio y a un mayor crecimiento.
Su visidn es que el Gobierno ha concluido su programa y
en adelante se debe tener el mas sano debate de ideas
en la campaiia: “La economia va a remontar por una
recuperacion de la confianza, enla medida que el deba-
te presidencial esté centrada en ideas y contenido. Ese
s el semestre gue se nos viene”.

Le Fort: Eleccion es crucial
en bajar incertidumbre

No obstante piensa que tudoloq e ayude a mejorar
la confianza es un apoyo al crecimiento futuro, Glnf
llerma Le Fort, socio de Le Fort, Economia y Finan-
zas (LE&F), percibe que los niveles de desacuerdas
existentes son muy amplios como para reducir la in-
certidumbre, "Creo que va a ser importante el resul -
tado de las elecciones y el proceso de campafia, co-
mo para contribuir a generar esas mejores condicio-
nes’, plantea.

Las posibilidades de repunte que tiene la economia
chilena tienen gue ver con las mejores condiciones
externas y mayor precio del cobre v la anticipacion
delo que puede venir a futuro, dice Le Fort. Pero no
ve algo fundamental que cambie ol crecimiento del
PIB tenden lainversion. Para que cambie, sub-
raya, se requieren acuerdos politicos que den
tento a unaestrategia de desarrollo que sea vista co-
Mo mds permanente.

Lamenta que la candidatura de Lagos no haya pren-
dido, pero dice que sembrd ideas y preocupaciones
que eventualmente serdn un germen positiva,




