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La vision del controlador de AFP Habitat y de Consalud sobre la reforma previsional y la ley corta de isapres

La vision del controlador de AFP Habitaty
de Consalud sobre la reforma previsional
v laley corta deisapres

Sobre la reforma de pensiones, el CEO de [LC, Pablo Gonzdlez, dijo este martes que “abrir una
componente de reparto es abrir una ventana que es dificil de cerrar. Lo vivimos con los retiros”. Tambi¢n
critico la licitacion del stock de afiliados. “La l6gica de alcanzar acuerdos por llegar a acuerdos, no es
buena para el pais”, enfatizo.

MARIANA MARUSIC

“La posibilidad de un componente de re-
parto es bien inviable y poco sostenible en
el tiempo. Respecto a la discusion, estd en un
plano politico, donde creo que estin ha-
biendo cada vez menos espacios para lo téc-
nico, para los niimeros. Y creo que la posi-
bilidad de que haya algtin acuerdo o no, de-
pende exclusivamente de los dnimos y las
voluntades politicas”.

Eso fue lo que dijo respecto de la reforma
previsional este martes Pablo Gonzdlez, ge-
rente general de Inversiones La Construccion
(ILC), el brazo de inversiones de la Cimara
Chilena de la Construcciéon (CChC). “Creo
que la discusion ha venido migrando hacia
algo mas racional, obviamente, pero creo que
abrir una componente de reparto es abrir una
ventana que es dificil de cerrar. Lo vivimos
con los retiros. A nosotros se nos criticaba
mucho con los retiros. Antes de los retiros,
cuando habia algunas voces que decian ¢ Por
qué no dejan retirar cuando una persona tie-
ne enfermedad terminal? ; Por qué no dejan
retirar en tales ocasiones? Y la verdad es
que es dificil. Estos sistemas son obligatorios.
Esdificil abrir estas ventanas porque después
no se cierran”, comento.

No te pierdas en Pulso

En el marco del investor day que realizo este
martes ILC (que es propietaria de RedSalud,
isapre Consalud, Vida Cdmara, AFP Habitat,
Confuturoy Banco Internacional), el CEO de
la compania dijo que “el primer retiro uni-
co, por unica vez, histérico, se transformé en
tres. Y en cinco proyectos. O sea, podrian ha-
ber sido cinco. En Perti van en el séptimo.
Creo que abrir componentes de reparto con
cotizacion tiene un riesgo no menor para el
pais hacia adelante”.

Luego continué diciendo: “Y esto es una
opinién mds personal, no institucional, creo
que la légica de alcanzar acuerdos por lle-
gar aacuerdos, no es buena para el pais. Creo
que se ha dejado de lado que en enero de
2022, la reforma que hizo el presidente Pi-
fera, antes de terminar su mandato, fue
material”.

A continuacion, explico que “la Pension
Garantizada Universal (PGU), que se finan-
cia con gasto fiscal, equivale a 5 puntos de

Pablo Gonzalez, CEO de ILC.

cotizacion. Pero con una gran diferencia:
tuvo impacto en t=0 (en el presente). Porque
cuando uno dice, 5 puntos de cotizacion
hacia adelante, que contribuyan a un siste-
ma solidario de reparto, eso va air teniendo
impacto en el tiempo. Bueno, en el caso de
la reforma de la PGU, tuvo impacto el mis-
mo afo. Hay segmentos que duplicaron su
pension, hay segmentos que aumentaron
40%, 50%, 60%. Las tasas de reemplazo su-
bieron 15, 20 puntos. Y la problematica de
tasas de reemplazo pasa a ser una problema-
tica de los segmentos de ingresos mas me-
dios altos, quienes ganan mas de $1 millon,
0 $1,2 millones, porque no reciben PGU”.
Entonces, sefialé que “cuando uno piensa
en esos 5 puntos, esa equivalencia (...) Eso
suma la reforma de Bachelet y de Pifiera
que no se aprobaron. Las dos sumadas. O sea,
en una iban dos puntos a algiin mecanismo
de reparto, en la otra iban tres puntos. Y no
se aprobaron. Si unolas pone juntas, sise hu-
bieran aprobado las dos, a eso equivale la
PGU. Entonces, nuestra critica siempre fue

que la reforma que introdujo el gobierno no
tenfa incorporado y no tenia actualizadoen
su diagnastico y en los niumeros el impacto
de la PGU. Por lo tanto, esta discusion se ha
dado mucho en torno a por qué antes eran
3 puntos y ahora no quieren nada, y antes
eran 2 puntosy ahora no quieren nada. Bue-
no, porque entremedio, en enero de 2022,
hubo una reforma que es la reforma mads
grande quese ha hecho probablemente des-
de que se cred el sistema, que fue la PGU™.

LICITACION DE STOCK

Respecto a la licitacion de stock de los afi-
liados de las AFP que propone el gobierno en
la reforma previsional, Gonzélez comento:
“La opinion nuestra es mala, y es mala por
una razon, que es mas técnica quizds, pero
que cuando uno la empieza a entender, que
es lo que hemos tratado de transmitir, creo
que se ha ido comprendiendo. ¢Por qué es
malo? Porque enun portafolio de una com-
paiifa que paga pensiones a largo plazo, es
natural que una parte relevante sean activos
alternativos, y los activos alternativos tienen
premios por iliquidez, y tiene sentido que un
administrador de fondos de pensiones ten-
ga un porcentaje relevante de su portafolio
en activos alternativos”.

El CEO de ILC senal 6 que “poder hacer li-
quidas esas inversiones en un escenario de
licitacion de stock, significa menor rentabi-
lidad (...) Hacer liquidos esos activos tiene un
solo resultado que es cierto: que tienes que
liquidarlos mal. Rdpido y mal. Con pérdida
para el afiliado. Y esa pérdida para el afilia-
do ¢en qué se traduce? En menores pensio-
nes futuras”.

Gonzilez senalda los inversionistas que han
transmitido esos argumentos, y “creemos
que ha permeado, pero cuesta. Estamos en
un mundo en el cual lo técnico a veces esta
subvalorado. Pero creo que algo de razona-
bilidad ha ido entrando en ese aspecto”.

Explico que toda esta discusion se hadado
“para ahorrarse un par de puntos bases de
un potencial ahorro en comisiones... Un
punto mas de rentabilidad en los fondos es
un 25% mads de pensiones. Entonces, si yo
tengo la posibilidad de acceder, dado el ta-
mano que tienen los fondos de pensionesen

Chile, a mercados globales, a los principa-
les managers de private equity, y exponer los
fondos de pensiones a eso, para que obten-
gan mayor rentabilidad a esos niveles, 3%,
4%, 5%... La verdad es que es bienirracional
poner en riesgo eso por una eventual supues-
ta mejora de eficiencia del sistema que, al
menos nosotros, no la vemos”.

Isapres

El principal ejecutivo de ILC también se re-
firioa la ley corta de isapres que puso en mar-
cha los fallos de la Corte Suprema sobre ta-
bla de factores y precio GES. “Fue una ley que
fue dolorosa para nosotros. Hubo que poner
mucho capital en laisapre, hubo que sopor-
tar una turbulencia no menor, pero la ley cor-
tajunto con laley de valor base de 2020, de-
jan un marco regulatorio que es dificil, que
hay que navegar, pero creemos que tiene al-
gunas cosas positivas. Por ejemplo, creemos
que lajudicializacion se va a mitigar bastan-
e,

Gonzilez explico Consalud perdié 200 mil
beneficiarios en el ultimo tiempo, pero que
no se quedardn de brazos cruzados, ya que
estdn “preparando una oferta para volver a
buscar esos beneficiarios que se fueron a Fo-
nasa, es una tarea titinica, desafiante, des-
de un reputacional malo, pero para eso es-
tamos, como grupo llevamos 40 anos y mas
enesto”.

Respecto de la crisis de isapres, afirmo:
“Estamos en otro pie. El ano pasado no ha-
bia ley corta, el afo pasado todavia habfa un
signo de interrogacion muy grande respec-
to de lo que iba a pasar con la industria, es
una ley que muchos aspectosde los que tie-
nen no nos gustan, pero ya estd aprobada, y
hay que operar bajo ella, y creemos que va
airentregando mds certezas enel tiempo, y
eso le vaa servir a la industria”.

Alrespecto, explicd que “una parte muy re-
levante de la crisis de isapres, han sido una
serie de fallos judiciales, que son insélitos e
inéditos, y que al final lo que mostraban era
que no les gustaba el marco regulatorio que
habia y que aprobaba el Congreso. Creo que
hoy dia estamos en un pie distinto y que so-
mos capaces de sacar la cabeza desde ahi y
poder volver a reencantar a nuestros bene-
ficiarios”.@
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