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EL MERCURIQ

n un escenario hipotéti-
co, si Francisco Murillo
concentrara todos los po-
deres del Estado, y pu-
diera hacer €l solo una re-
forma de pensiones, el
resultado no seria tan
distinto a lo que esta semana se aprobg en la
Camara de Diputados.

El CEO de SURA Asset Management en
Chile, controladora de la AFP Capital, dice
que mantendria el pilar solidario, fortaleceria
el pilar contributivo con un aporte de 16% di-
recto a la cuenta individual con aportes del
trabajador y del empleador, incluirfa una
AFP estatal, mejorarfa el pilar voluntario con
incentivos tributarios. “Es bastante parecido
al sistema hacia el que estamos avanzando”,
dice, diferencidndose en esta entrevista de las
vaces criticas que han salido estos dias en
contra del ente estatal paraadministrar el 6%.
Murillo dice que esto es politica, y como tal,
para avanzar, hay que transar.

—Usted habla que el sistema tiene que ser
sostenible, pero en la sostenibilidad finan-
ciera no es donde se cayd, sino en la valida-
cidn social....

“Un elemento bdsico aquf es que las pen-
siones son un tema politico, pero de la buena
politica. La Comisién Bravo termind en sep-
tiembrede 2015, emitic su informe, y si se hu-
biera aprobado la reforma el 2016, el afio
2020 estarfamos recaudando US$ 2.500 mi-
llones, perque ya estariamos en un 2,5% de
cotizacién adicional con cargo al empleador.
Y si te fijas, el costo de la reforma actual son
mds 0 menos USS 2 mil millones. Entonces, si
lo hubi¢ramos aprobado hace cuatro aios y
medio, estarfamos ya con una recaudacién
equivalente al costo de la reforma.

“Por otro lado, en el informe Mercer, que
nos compara con 37 pafses, Chile estd en el
lugar 10 del ranking. Y mira tres cosas: la cali-
dad de la regulacién, que la llaman integri-
dad, donde nosotros salimos stiper bien, por-
que este es un sistema de largo plazo, bien
regulado, muy bien establecido. Después tie-
ne undaparte queesla ibilidad
o sea, el grado de financiamiento que tiene el
sistema de pensiones, en que también Chile
ranquea muy bien. Y después tiene un tercer
elemento, que es la adecuacidn, que son los

neficios, y enlos benefici i mds ba-
jos, evidentemente. Nosotros sabemos que
las pensiones en Chile son bajo las expectati-

vas

—Entonces, qué pas6? Porque en el Excel el
sistema es bueno, pero si fuera asf no estaria
como esti de cuestionado hoy...

“Uno se da cuenta de que un sistema de
pensiones, con la dindmica poblacional de
envejecimiento, con la dindmica de mercado
de capitales, con la cafda de tasas de interés,
requiere reformas. Entonces, ;qué pasé? Paso
que cambi6 el mundo, cambi6 la longevidad,
Las tasas de interés, y nosolros no adecuamos
el sistema. Y por eso
es que se requiere de
reformas.

—En el dltimo go-
bierno de Michelle
Bachelet se presents
una reforma, que en
la prictica es bien si-
milar a la actual, pero
todos, politicos, em-
presarios, ustedes, salieron a criticarla, gfalla-
ron en la estrategia politica?

“Nosotros miramos esa reforma y siempre
transmitimos que vefamos muchas cosas res-
catables. De partida, el aumento de la contri-
bucién y el rol del empleador, que es stiper
importante; que hubiera un porcentaje para
solidaridad y un porcentaje para capitaliza-
cidn individual. Nosotros siempre defendi-
mosque la solidaridad tenfa que venir de im-
puestos generales, porque asi pagan ms los

] ms efecti M h
atrds, habria sido bueno que se hubiera apro-
bado esa reforma”.

—¢Entonces esta reforma actual le gusta?

“Uno mira esta reforma y dice, a ver, las
cosas centrales; aumento de la tasa de contri-
bucién, lo necesitamos; si la OCDE dice que
sea 18%, nosotros vamos a llegar a 16% con
esto. Una parte a capitalizacion individual,
una parte a reparto. Nosotros pensamos que
nos falta todavia més capitalizacién indivi-
dual. El ideal habria sido 4% individual, 2% a
reparto, pero finalmente se entiende que para
que la reforma salga adelante tiene que haber
un efecto de responder a los pensionados ac-
tuales, y las arcas fiscales no estan para eso
hoy dfa. Por lo tanto, esta figura de generar
N préstamo que se pague en 20 M08 N0s pa-
rece bien”

—Ademis, este nuevo ente va a administrar
con una Iégica distinta a ustedes, ;deberia
eso hacerlo rentar mds?

“Este ente va.a ganar en que va a poder in-
vertir mds en iliquido, pero asf y tado, es difi-
cil que consiga los recursos necesarios para
administrar las inversiones, con todalainver-
si6n en equipos que hacen hoy las AFP. El ni-
vel de gasto o de inversisn para mantener
€505 equipos, los sistemas que uno usa son de
estindar mundial. Cuando uno mira el pre-
supuesto que le han dado a este administra-
dor, no es suficiente como para tener un equi-
o de inversiones bien armado”.

—;Este13% para cuentas individuales hubie-
se sido mejor que lo administraran las AFP?,
mejoraba en algo las pensiones si lo admi-
nistraban las AFP?

:Qué pas6? Pas6 que
cambi6 el mundo, cambié
la longevidad, las tasas de
interés, y nosotros no
adecuamos el sistema”.

“Las AFP administran muy bien. Uno pue-
de cuestionar otras cosas, pero con la admi-
nistracién de las inversiones lo han hecho
bien, y lo han hecho eficientemente. Entonces
aqui vamos a meter una doble comisién, y
eso evidentemente le va a restar un poco de
atractive, perodicho eso, al final, aquies don-
deesti la politica, y la gente no quiere que las
AFP administren mds recursos, y bueno, es
parte de las reglas del juego hoy. Como noso-
tros decimos que la regulacicn tiene que estar
en revisién, ya veremos como andan las ren-

de los fondos de pensiones y ¢6-

mo andan las rentabilidades de los fondos

que se definan para este administrador esta-
tal”.

—¢Qué pasasi en ladiscusién se decide que
la gente pueda optar por llevarse el 13% a es-
te nuevo ente?

“Todo lo que sea competencia en igual-
dad de condiciones estd bien. Esa férmula es
un poco tedrica, porque cuando uno dice
que el 3% que van a administrar va a tener la
ventaja de invertirlo a muy largo plazo, si

entrasen la competencia del 13%, entras en la
misma dindmica que las AFP”

—Sura, como un inversionista extranjero,
(siente que le estin cambiando las reglas del
juego con esta reforma al excluirlos de una
parte de la cotizacién?

“Tenemos una visién de largo plazo. Esta-
mos en varios pafses en Latinoamérica y co-
nectados con lo que estd pasando en el mun-
do, y estononos estd pasando soloa nosotros.
Este descontento social, el hecha de que uno
tiene que ir caminando hacia un modelo eco-
noémico que tiene ciertas bases minimas, el
grupo lo mira con visién de largo plazo, en-
tiende que hay que hacer reformas. Este es un
negocio que requiere hacer reformas, y hay
que adaptarse a lo que se vaya generando™.

—¢Y noes una amenaza para la permanencia
del negocio en Chile?

Francisco Murillo, CEO de Sura Asset Management

en Chile, controladores de AFP Capital:

“Para que la

reforma salga
adelante TIENE
QUE HABER UN
~=BEEECTO EN LOS

UCEAND AENISHANSLINS REREDIA

“No. Fstamos en el negocio previsional, el
grupo ademds es un grupo asegurador, tiene
cercania con los temas de longevidad, tiene
cercania con los temas de inversiones, y por
lo tanto sabe de los desafios de lo que pasa
cuando la esperanza de vida de los pensiona-
dos aumentaen un 40% en 40 afios. Entonces
uno dice ‘mira, uno tiene que adaplarse. El
grupo Sura lo que busca es un mejor sistema
de pensiones, que se sostenga en el tiempo,
porque al final eso es lo que le hace bien al
pais, y cuando al pafs le va bien, cuando a los
pensionados les va bien, a la compafifa tam-
bién”.

—Tiene sentido el devolver una parte de las
comisiones de los fondos B, C, D y E cuando
renten negativo?

“De cara al afiliado, de cara a lo que el afi-
liado siente, claro, porque
dices, bueno, noes que yo
quiera que usted gane
menos, o en el extremo,
pierda si es que acaso yo

Este es un negocio
que requiere hacer

En la semana que se aprobdé en la Cdmara de Diputados la reforma de pensiones, el maximo ejecutivo del grupo
colombiano en Chile asume que no solo basta con defender el sistema con un Excel y que hay que asumir que las
expectativas no fueron cumplidas, por lo que una reforma es urgente. « NICOLAS DURANTE PARRA.

haber hecho distinto: una es que antes debe-
rfamos haber dicho con mds fuerza que habia
que aumentar las tasas de contribuciones.
Con esas tasas nos hamos a quedar con pen-
siones por debajo de las expectativas de las
personas, y eso yo o sé si eso es politico o es
técnico.

“Y la otra era un tema de expectativas. Las
pensiones son bajas, pero adems son bajo lo
quela gente espera. ;Eso comose corrige? Di-
ciéndoles alas personas cudl es su proyeccidn
de pension, y eso lo tendrfamos que haber he-
cho antes y con ms fuerza, Nosotros hace
tres afios empezamos a decirles a los clientes
cudl es su proyeccien de pension, ya tomar el
riesgo de darle una mala noticia al cliente. Pe-
1o finalmente el cliente valord que le dijeran
es0. Una primera reaccion es un poco de im-
potencia, pero la segundla es ‘tengo que hacer

alog’

—;Hay una obsesién
por incorporar mds com-
petencia al 10%2, ;mejo-

ierdo. Ese es el sentir del ra per se las pensiones
:m'mdo. Ahora, lo téenico reformas, y hay que ma”; tnmpclsncia? Ya
dice ‘mire, usted estd en adapta.rse alo que se hay seis actores, y varios
una carrera de 40 afios y, 7 de ellos son globales.
por Io tanto, a usted lo VAya generando”. “Hay actores de bajo

que le conviene cuando
es joven es estar en un

portafolio 80% acciones y después acercdn-
dose a 5%, 10%, con el tiempo. Pero si por este
incentivo me obliga a que yo me baje, ahf hay
un problema”,

—;Qué espacio tienen las AFP para salir a
defender sus posturas?

“Queremos contribuir al debate, somos
técnicos. Nosotros, cuando viene la discusion
politica, somos un ciudadano mds”.

—¢Perono fall ahi el sistema previsional en
los tltimos 40 afios, en no estar en la discu-
sién politica?

“Hay dos cosas que nosotros deberiamos

precio, hay actores que

se diferencian porque
quieren tener una rentabilidad mds consis-
tente, hay actores que se diferencian por el
servicio. Pero ¢hay un actor estatal para la
gente que le gustaria que su dinero se lo ad-
ministre el Estado? No. ;Hay un actor sin fi-
nes de lucro? No, porque también es legitimo
que alguien diga ‘mire, esto es seguridad so-
cial, yo no quiero que dindome un servicio
lucren’. Bueno, estd bien. Lo mismo con las
cooperativas, va haber un grupo de afiliados
que van aconstituir una cooperativa y todo lo
que generen como excedentes se lo van a re-
partir entre ellos mismos a los fondos de pen-
siones. Bueno, eso también esta bien”.

18-0: “Chile va a ser un mejor pais. Hay muchas cosas que se van a
corregir y tenemos finanzas publicas que nos permiten hacerlo”

—éQué crees que pasd el 18 de octubre en Chile?
"Finamente se manifestd un malestar que se venfa
incubando desde hace mucho tiempo, que tiene que ver

con un sistema que en la medida que provee de un
crecimiento alto, hizo que la gente estuviera contenta,
estuviera bien porque miraba su propia situacién. Y
cuando ese crecimiento se atenud, producto de la coyun-
tura internacional, crecimiente interno, en fin, entonces.
la gente dice ‘aqui hay diferencias que son muy impor-
tantes, me cuesta muy caro el transporte, los servicios
piiblicos no son buenos, hay empresas gue han abusado

y, por lo tanto, nos vamos manifestar”.

—¢&Y cual es la responsabilidad de las AFP o las
pensiones bajas en el estallido?

"Son un elemento mas. Nosotros somos parte de las
empresas, ¥ las empresas han caido en su nivel de presti-
gio. Estamos en un sistema previsional que es un tema
politico y las instituciones politicas han caido y, por lo
tanto, nosotros somos parte de ese problema, y por eso
es que también queremos ser parte de la solucion”.

—&Y como se sale de esta crisis?

"Chile va a ser un mejor pais. Esa es la vision que
tenemos, porgque hay muchas cosas que se van a corregir
y tenemeos finanzas piiblicas que nos permiten hacerlo.
Menos mal que no tenemos los niveles de endeudamien-
to que tienen los paises europeos, entonces lo podemos
hacer, podemos avanzar mas rapido. Todos tenemos
cosas qgue hacer, las empresas tenemos que ser mas
transparentes, preocuparnos de que las relaciones con
los clientes sean simétricas, mantener muy buenas

cuando hay un terremoto, inundacion, la Teleton. Pero
esas cosas van a tener que hacerse mas patentes, ser
més constantes, y si todo eso aparece para quedarse,
vamos terminar con un pais mejor. Entonces claro, uno
dice mira que me cai en los niveles de estabilidad, pero
resulta que es lo que tengo que pasar para llegar a una
situacidn mejor”.

—:éCree que una nueva Constitucion cambie en

relaciones con lo ¥ con los pr res,
somos todos parte de una cadena y creo que ademas se
puede”.

—éDespués de octubre, Chile pierde un supuesto
sitial que tenia en la region para invertir?

"En el sentido de que vamos a tener otros niimeros de
deuda, si, porque esas son cosas objetivas. Pero creo que
hay cosas mds importantes que esas. Después del 18 de
octubre lo que vimos aqui es un nivel de compromiso de
la gente con sus trabajos impresionante. Los chilenos
tenemos un nivel de resiliencia muy grande, asociado a
las catastrofes naturales que nos toca vivir, tenemos un
grado de solidaridad que se nos despierta de repente

algo el io pais?

"Creo que la nueva Constitucion por si sola no hace
cambios, finalmente las demandas son més concretas y
aqui tenemos un tema de pensiones, salud, educacidn,
que eso genera diferencias desde muy chicos, y por lo
tanto, creo que hay que centrarse ahi, pero si es necesa-
rio hacer una discusion de la Constitucién, por los cana-
les institucionales que se estan definiendo, me parece.

—Ya, pero ¢l ciudadano Francisco Murillo, cesta
por el Apruebo o el Rechazo?

“Es no lo puedo contestar por el momento iSabia que
me ibas & preguntas eso! Te apuesto que me vas a poner
'risas entre paréntesis” (risas).



