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FRANCISCO MURILLO, PRESIDENTE EJECUTIVO DE SURA ASSET MANAGEMENT CHILE, CONTROLADORA DE AFP CAPITAL:

“Estan los elementos centrales de una
reforma de pensiones, pero el ciclo
electoral intenso de este ano hace
dificil que se consigan acuerdos’

Para el representante de Sura en Chile, es positivo el fortalecimiento del Pilar Solidario, aunque insiste en que se
debe avanzar también en el contributivo.

PAULA GALLARDO

ese a todos los desafios que im-

plicéd 2020 para Sura —y para

AFP Capital en particular-, el

balance de su presidente eje-

cutivo, Francisco Murillo, es positivo.

Esto, tanto desde la perspectiva del ne-
gocio come de la gestion.

Estima que 2021 serd un afio “incier-
to v positive”, dados los muiltiples ele-
mentos sobre la mesa, partiendo por el
ciclo electoral, la nueva Constitucidn y
los desafios del debate sobre la reforma
de pensiones, que esta semana tendrd
un intensa discusion sobre las dltimas
indicaciones del Gobierno, que am-
plian la cobertura del Pilar Solidario
desde el 60% al 80% de la poblacién.

¢Cémo evalia la indicacién que ele-
va el Pilar Solidario?

"El sistena de pensiones es un siste-
ma mixto y se puede decidir que el pe-
so del Pilar Solidario sea mds fuerte que
el del pilar contributivo. La OCDE gas-
ta 6% del PIB en pensiones, nosotros
gastamos poquito mds del 2%; la OC-
DE tiene tasas de contribucién de 18%
contra el 12% que tenemos nosotros,
entonces nos faltan tres o cuatro pun-
tos de gasto fiscal y nos faltan 6 puntos
de contribucion. 5i lo vemos asi, la re-
forma estd bien orientada”.

— Se podria tramitar el Pilar Solida-
rio por separado?

“No nos parece separar la discusion.
Si pones un Pilar Solidario muy gene-
roso desalientas la contribucidn, se ne-
cesita que ambos pilares vayan cre-
ciendo armdnicamente, En 2019, en el
aumento del Pilar Basico Solidario se
separd la discusion v la parte contribu-
tiva quedd detenida. Probablemente
por la pandemia se tenia que actuar
con mads rapidez, pero si uno vuelve a
los fundamentos técnicos, los dos pila-
res deben ir amarrados”.

— Se han expleorado varias formulas
parala distribucidn del 6% de la cotiza-
cion adicional. La comision de Trabajo
aprobé que vaya al ahorre colectivo
completa, mientras que la Cdmara de
Diputados esti legislando 3% para el
ahorro colectivo y 3% para el ahorroin-
dividual. ;Como ve esa negociacion?
“Lo central es aumentar la tasa con-
tributiva, los 6 puntos son bienveni-
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Francisco Murillo afirma que el grupo tiene
un alto nivel de conviccion con Chile,

dos. Ahora, pensamos que le falta a la
capitalizacion individual, somos parti-
darios de que la mayor parte de ese 6%
vayaaahorro individual y también que
eso responda a lo que las personas
piensan. Mds del 80% de la gente, en
diversas encuestas, quiere que vaya to-
doa la cuenta individual, o mitad y mi-
tad. Respecto del 3% de solidaridad,
pensamos que tiene que venir de im-
puestos generales, porque exigirles a
los trabajadores dependientes que asu-
man la carga de financiar las pensiones
actuales, no nos parece la opcién mas
justa. Eso conecta bien con como se mo-
vid la percepcidn tras los retiros: la gen-
te no creia que su plata estuviese ahi' y

Tercer retiro: “Lo correcto es que la ayuda
sea con recursos del Estado”

— Hasta el afio pasado, el retiro desde los fondos era impensable. Hoy estamos
hablando de un tercer retiro. éComo lo evalia?

"Haria un andlisis global de los retiros. Si vamos al momento mas critico de la pande-
mia, fa necesidad era muy grande y el Estado probablemente se demord en llegar con las
primeras ayudas. Entonces, el primer retiro llego a aliviar un montdn de necesidades de
las personas. Por lo mismo, lo gue uno esperaria entre una situacion de pandemia como
la que vivimos es gue la ayuda llegue del Estado”.

— éPodvria hacer mas el Gohierno? Este fin de semana hubo muchas zonas del

pais en cuarentena

"Si el Estado me esta obligando por una situacion sanitaria a que me guede en mi
casa, que no pueda trabajar y que no genere ingresos, lo correcto es que la ayuda
sea con recursos del Estado y no con los recursos de las personas, con un deterioro
en las pensiones de un 20%. Es una mala politica y el Tribunal Constitucional ya se
pronuncid respecto de gue esto no era prerrogativa del Congreso, pero se vuelve
sobre el tema. Entonces tenemos también un problema institucional”.

la recibié en menos de 10 dias”,

— ¢Deberia recogerse mejor este pun-
to en el debate?

“Por supuesto que si. El sistema re-
‘quicre de mas solidaridad, pero tam-
bién de mds ahorro individual, Una
persona que gana $700 mil hoy estd
exenta del impuesto alarenta, pero ese
3% que vaapagar alasolidaridad se va
a convertir en un impuesto al trabajo”.

— ¢Le preocupa la carga ideoldgica so-
bre el debate?

“Las AFP en materia de gestion de
inversiones han hecho un trabajo es-
pectacular. En los iltimos tres afios se
han generado rentabilidades en torno
al 8% anual. El altimo ano tuvimos una
cafda de fondos que alcanzé el 13% y se
termind con una rentabilidad positiva
de 7%. Y en el debate se escucha que
para el administrador estatal la rentabi-
lidad necesaria para que el sistema sea
sostenible es del 2% real, es decir, de
5%. Entonces, las AFF rentan 8% y al
sistema estatal se le exige 5%. Me pare-
ce que esa es la discusion técnica que
habria que tener. Ahora, la carga ideo-
légica sabemos que existe y a veces la
solucién para un sistema de pensiones
no es la técnicamente Sptima, sino que
debe tener una respuesta politica. Pero
ese no es nuestro terreno”.

— La propuesta plantea la devolucién
de una fraccidn de las comisiones en

caso de retorno negativo en relacidn a
un portafolio de referencia. ;Eso po-
dria cambiar los objetivos de inversidn
hacia un terreno mas conservador?

"Este es un tema que evidentemente
preocupa a los clientes. Hay espacio
para hacer unbuen disefio del mecanis-
mo, teniendo en cuenta los plazos de
inversién, porque si un fondo de pen-
sidn tiene un horizonte de 30 afios, me-
dir la rentabilidad de 12 meses es algo
que no conversa bien con ese horizonte
deinversion. Silo planteasa 36 meses o
a cinco anos, posiblemente eso tienda a
ayudar a que las carteras no se hagan
mas conservadoras, El indicador de re-
ferencia o besichniark también contribu-
ve. El sesgo conservador hay que evi-
tarlo, porque un punto mds de rentabi-
lidad es 15% mds de pensidn”.

— Este es un afio con elecciones y un
proceso constituyente. ;Ve opciones
de acuerdo en la reforma?

“Estan los elementos centrales de
una reforma de pensiones, pero el ciclo
electoral intenso de este afo hace dificil
que se consigan acuerdos”.

— ;Qué tan urgente es la reforma?

“La reforma debié haber sido. Solo
hay que recordar la comisién Bravo en
2015 y la comisién Marcel en 2008, tu-
vimos el proyecto con la Presidenta Ba-
chelet v ahora el provecto del Presiden-
te Pifiera. Necesitamos que suba la tasa
de contribucidn lo antes posible™.



