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Rodrigo Valdés
ministro de
Hacienda.

Rodrigo Valdés: “Esto no es un impuesto,
es una cotizacion de la seguridad social”

En la semana en que presentd la tltima reforma estructural del Gobierno, el ministro de Hacienda llama a no extremar ni ideologizar el debate.
“Cuando alguien dice que esto solo puede ser administrado por el sector privado en cuentas individuales y no puede haber ningtn tipo de

solidaridad, tiene una visién tan ideolgica como la que tienen algunos miembros de No+AFP que dicen que no puede existir el sector privado
administrando en seguridad social”, plantea. » CARLOS AGURTO LGPEZ

£/

o le di-
gamos ente, parece como de extrate-
rrestre”. Sentado en su despacho en
Teatinos 120, el ministro de Hacienda,
Rodrigo Valdés, reacciona como un pa-
dre enojado cuando hablamos de la en-
tidad estatal que estaria a cargo de ad-
ministrar el 5% de cotizacién adicional
para mejorar las pensiones. “Su nombre
es Consejo de Ahorro Colectivo
(CAQ)", enfatiza.

Intensas han sido las dltimas horas
para el secretario de Estado. El jueves
firmd junto a la Presidenta Michelle Ba-
chelet los tres proyectos que buscan
maodificar el actual sistema previsional.
El viernes, minutos antes de recibir a
“El Mercurio”, se enterd de la baja de
clasificacion crediticia de Chile por par-
te de Fitch. Y tras conceder esta entre-
vista, asistic a un encuentro con un gru-
po de jubilados para entregar detalles
de la iniciativa que pretende subir en
20% sus pensiones.

En medio de esta vordgine, Valdés
anticipa los ejes de la discusion que se
avecinaen el Congreso en torno alaque
serd la tiltima reformaestructural de es-
te gobierno.

—Este gobierno ha realizado cambios
importantes, como las reformas tribu-
taria y laboral. ;Esta reforma es mds
compleja debido al componente ideold-
gico en su discusion?

“Creo que las otras también son com-
plejas, porque tienen temas técnicos
complejos y la reforma laboral es ideo-
I6gicamente un poco més dificil”.

—¢Mis que la de pensiones?
“si, porque ahi se manifiesta desde el
punto de vista técnico un dilema entre
eficiencia y equidad de manera mucho
mis clara. En este caso, hay posiciones
ideoldgicas muy marcadas, pero si uno
sesientacon un grupo ms téenico, creo
que es més fdcil ponerse de acuerdo””.

—En los anteriores proyectos usted no
participo en el disefio.

“Pero me tocé hacer una simplifica-
cién tributaria que fue del tamafio de la
reforma, y me tocé la mitad del proceso
legislativo de la reforma laboral, con
muchos tira y afloja”’.

—Justamente porque usted no partici-
P6 en esos disefios es que tuvo que im-
pulsar cambios posteriores. ;Cudl es el
sello Valdés de este proyecto?

“Tiene algo bsico que es que sigue
las directrices de la Presidenta”.

—¢Antes no siguieron estas directri-
ces?

“Supongo que si, pero aqui hay un
gobiermo y un trabajo en equipo bajo el
liderazgo de la Presidenta. Respecto de
mi aporte, me he preocupado de que sea
un proyecto responsable desde el punto
de vista fiscal, muy cuidadoso respecto
de los incentivos que provee, y equili-
brado politicamente”.

No le digamos ente,
parece como de
extraterrestre (...) Su
nombre es Consejo de
Ahorro Colectivo
(CAC)”.

“El CAC en el
proyecto de ley tiene
una estructura que es
mads parecida al

Banco Central que al
Sename”

—En el discurso del gobierno se justifi-
ca la creacion del ente piiblico por la
deslegitimidad de las AFP. ;Cémo se
puede asegurar que el Estado, con los
problemas que tiene, como el caso del
1PS, el Sename, las pensiones de las
FF.AA., en este caso si funcione bien?

“Porque este es un disefio muy dis-
tinto. El CAC en el proyecto de ley
—que ya tendrin oportunidad de leer
con cuidado los que son criticos y hoy
estdn sin mucha informaciéon— tiene
una estructura que es mds parecida al
Banco Central que al Sename”.

—¢No es riesgoso tramitar un proyecto
cuando quedan siete meses de gobier-
no, con encuestas que revelan un pro-
bable cambio de signo politico y con la
discusién de Presupuesto de por me-
dio? ;Por apurar la discusién no se irdn
arepetir los problemas de disefio de la
reforma tributaria?

“Lo que puedo garantizar es que he-
mos tenido un proceso de dos afios de
intensa reflexion, trabajo, didlogo para
el disefio que estamos enviando. Res-
pecto de lo que ahora va a pasar en el
Congreso, espero que sea una discusion
constructiva, que nos pongamos de
acuerdo de la manera mds amplia posi-
bley si alguien tiene cosas para aportar,
bienvenido sea. Pero seamos claros, no
tratemos de disfrazarnos de técnicos
cuando se estd diciendo algo ideolégico
o pedir cosas que son imposibles”.

—Tras el trabajo prelegislativo que se
harealizado, ;cudles son las diferencias
que usted ha detectado al interior de la
Nueva Mayoria (NM)?

“Depende de con quien uno hable
hay distintas visiones, pero dirfa que
no podemos esconder que el tema de
legitimidad del sistema de AFP es algo
que llevaa algunos a querer hacer mas
o menos regulacién, y otros que dicen
simplemente hay que regularlas tanto
para que practicamente no puedan
moverse”.

“Ese es un tema que tiene mucha car-
gapolitica, y lo que lo hace més compli-
cado es que técnicamente es muy com-

plejo; por lo tanto, es facil terminar con
regulaciones que no sean las correctas.
Quiero pedirles a todos que tengan mu-
cho cuidado, que discutamos el proble-
e se estd tratando de abordar es-
p mente en cada regulacién y no
laexistencia o no del sistema de AFP. Si
uno parte con ese elemento, creo que no
vamos a llegar a ninguna parte”,

—Parlamentarios de a NM han sefiala-
do que el préximo paso, una vez que el
ente publico funcione bien, es darles la
posibilidad a los cotizantes de elegir
entre el sistema piblico y privado, y
que finalmente el 10% también pueda
ser administrado por la entidad estatal.
;Fste es el primer paso en una politica
que tiene ese objetivo? ;Asi estd conce-
bido el proyecto?

“Primero quiero decir que nosotros
valoramos mucho el apoyo que hemos
tenido del mundo parlamentario de la
NM desde que se firmé el proyecto.
Muestra un espiritu de unidad, de res-
ponsabilidad que tiene enorme valor
en un momento como ahora. Respecto
de qué va a suceder en el sistema de
AFP en el largo plazo, este proyecto no
entraahi, creo que seria un error poner
el prisma de este proyecto respecto de
c6émo serd el sistema en 50 anos mds,
Lo que hace es poner otra pata en la
mesa de la seguridad social en Chile. Y
mejora la pata de la seguridad social
basada en ahorro individual, que tiene
algunos problemas que requieren
aprietes de tuerca, pero este proyecto
no estd concebido para que un sistema
se coma al otro”.

—¢Estavisién puede afectar la tramita-
cién del proyecto, considerando que
para la creacién del estatus constitucio-
nal del CAC necesita avanzar en conse-
guir los votos mds alld del oficialismo?

VEl consejo requiere un quérum es-
pecial, pero también lo requiere el go-
biemo corporativo de unservicio publi-
0, aun cuando no fuese constitucional-
mente auténomo. Como dijo la Presi-
denta, algunos lo van encontrar poco
audaz y otros, que es un cambio dema-

Consejo de Ahorro Colectivo ingresard con urgencia
simple, pero es posible que no tenga rango constitucional

—¢Con qué urgencia ingresaran los proyectos?

"Los tres proyectos entran por la Camara de Diputados. La re-
forma constitucional para el CAC y el 5% de cotizacién adicional
entrancon urgenciasimple, y el que perfecciona el marcoregulato-
rio, sin urgencia, para tener un trencito de proyectos”.

—¢Los dos primeros son los prioritarios para aprobar?
“Son todos proyectos muy importantes. Lo que pasa es que uno
no puede hacer todo al mismo tiempo”.

cQué veen el d

constitucional...

va a administrar”.

—Entonces, podria ser aprobado sin asegurar la autonomia
"Si, podria ser; pero creo que ahi perderfamos una muy buena

oportunidad para dar una garantia superior respecto de como se

—¢Y no daria garantias si no se aprueba asi?
"Es una garantfa superior. No estoy diciendo que no tenga ga-

rantia. Uno padria tener tina gobernanza como la comision de mer-
cados financieros. Gobierno colegiado, con independencia, pero no

be primero el proyec-

to del 5% sin un Consejo que lo administre?

“La autonomia constitucional es un plus muy importante para
dar garantias a todos los chilenos de cémo se va a administrar.
Pero es perfectamente posible que si eso no es aprobado, se pue-
dan hacer cambios muy menores a la ley del 5% para que el CAC

también sea ley. Este proyecto no estd hecho para que la parte

constituicional seaina condicién estrictamente necesaria para que
funcione. Es algo que se adiciona y que queremos defender como

algo importante y que ayuda”.

alcanzarfa el rango de autonomia que tiene el Banco Central”.

—¢Esta parte todavia es negociable? éNo esta escrito en pie-
dra el rango constitucional del CAC?

“Es muy importante que se apruebe, porque la gente no enten-
deria a alguien que se oponga a tener este nivel de autonomfa”.

—Pero se podria dar...
"Bueno, tendran que explicar aquellos que digan que es mejor

que tenga menos autonomia”.

siado grande. Tenemos que conversar y
ver las posibilidades. Lo que no pode-
mos haceres que alguien diga quees su-
ficiente con mantener el sistema actual
con cambios de tasa de cotizacion, o hay
que partir de cero con esto. El sistema
actual que tenemos tiene muchas cosas
buenas y tenemos que proteger esas co-
sas buenas”

—El nuevo consejo va estar bajo su-
pervision de alguna entidad? ;La siper
de pensiones?

“Esa es una de las cosas mds intere-
santes de la discusién de la autonomifa.
Si estd en la Constitucion, no puede es-
tar debajo de una superintendencia. El
Banco Central no estd bajo ningtin ente
que lo esté vigilando, fuera del Congre-
so y del propio Ejecutivo, que puede
destituir bajo ciertas condiciones a
miembros del consejo. Pero si hay que
tener una coordinacién regulatoria
muy ampliay eso estd en el proyecto de
ley. El sistema va a interactuar con mu-
chos otros. Por lo tanto, estd armado un
ismo para que haya coherencia
a regulacion”

mec

en es

—;Usted veria con buenos ojos que el
sistema derive a lo que plantean perso-
neros de la NM, que finalmente sea el
CAC el que predomine sobre las AFP?
“Es muy interesante el tema de la
competencia entre los dos admin
dores, porque desde las AFP también se
hasolicitado que se compita. Hay prosy
contras de tener esa competencia, ya se-
rd el momento de discutirlas en detalle.
Nosotros le dimos muchas vueltas si te-
nian que ser dos sistemas que estuvie-
ran interconectados v que la gente se
pudiera cambiar, pero si pasa eso, las re-
glas para el Consejo van a tener que ser
iguales que para una AFP, tendria que
ser una AFP estatal. En ese caso, vaa te-
ner multifondos, oficinas, fuerza de
venta, publicidad, retorno al capital co-
mo lo tiene Banco Estado. Es un diseno,
porlo tanto, que tiene la gracia de com-
petir, pero pierde muchas de las cosas
que creo que tienen valor al ser una en-
tidad distinta. Por ejemplo, los cotizan-
tes tienen que tomar una serie de deci-
siones en el sistema privado ya veces se
equivocan. Es bueno que una parte de
los huevitos estén en otra canasta. Va a
poder invertir mds a largo plazo, por-
queno debe tener liquidez. Asf, una se-
rie de otras cosas que creo que tienen un
valor adicional en el disefio alternativo,
que simplemente una AFP estatal”.

Ta-

Propuesta de Piiiera para
fortalecer el pilar solidario:
“En este gobierno no tenemos
los recursos para hacer ese
mejoramiento”

—Hace unos dias tuvo un encontrén
con el candidato Sebastidn Pifiera. Ello
acus6 de actuar como operador politico
cuando usted critic6 la propuesta de su
candidatura. ;Qué le responde? ;Por
qué este proyecto es mejor que el que
puso sobre 1a mesa Pifiera?

“El encontrén lo tuvo mds bien él
conmigo, en el sentido de que tuited un

CONTINUA EN PAGINA B 10
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par de cosas que yo no las dije. Pero ya
habrd tiempo para comparar las pro-
puestas. Necesitamos que la gente vea
los detalles de nuestra propuesta y no-
sotros necesitamos ver los detalles de
la propuesta dela candidatura de opo-
sicién”.

—Pero con los antecedentes que se co-
nocen zpor qué este proyecto es mejor
que el de la oposicion?

“Déjeme darle el caso mdssimple. No
tengo todos los antecedentes de la pro-
puesta del comando de Pifera, pero sf
sali6 el otro dfa en un diario toda la par-
te de beneficios del pilar solidario
—que creo son importantes que se si-
gan discutiendo, no quiero hacer pelear
nuestra propuesta con el mejoramiento
del pilar solidario—, pero en este go-
biemo no tenemos Los recursos para ha-
cer ese mejoramiento, ya hicimos un
mejoramiento de 10% este afo. Si al-
guien quiere ofrecer otro 10% u otro
20% en los proximos aios, que o hagan
en su propias candidaturas”.

“Pero atin dentro de esa competen-
cia, quiero mencionar los ejemplos que
dio laPresidenta en su discurso, Ella ex-
plicé que habrd muy pronto aumentos
de pensiones bastante sustanciales, de
$30 mil en algunos casos, $40 mil en
otros. Si uno los compara, las propues-
tas que aparecieron en un diario, que es-
tdn llenas de condicionantes, que hay
que tener cierta edad, ciertos afios de
cotizacidn, ete ,Ilpgaanumerus muchi-
simo mis bajos”.

—;Hay letra chica en la propuesta de
Pifiera?

“Todas las propuestas tienen elemen-
tos de precision, pero uno puede tener
elementos de precisién con letra chica o
transparencia. Aqufes bien transparen-
te. E1 20% es para todos los jubilados y
los que se van ajubilar en los proximos
afios, pagaderos a partir de los 65 afios,
con un tope de $120 mil por persona. Es
bien importante que cuando uno dice:
voy a decir algo, no se diga HASTA el
40%. Yo quiera saber lo que le pasa a la

gente en promedio”.

“Llegamos con un proyecto
bien armado, muy equilibrado
del punto de vista politico y
también responsable, con
mucho cuidado respecto de los
incentivos™

—Cudl es la estrategia que tomari el
gobierno, suponiendo que quiere apro-
bar el proyecto...

“Ese es un buen supuest

Lo que no puedo aceptar es que se
diga que es gratuito manejar
fondos. Si es gratuito manejar
onales, no entiendo
por qué las AFP cobran por el AP
(...) Que cobren cero es extremar

fondos adi

la discusion para tratar de

quedarse con todo”

“Este proyecto no
esta hecho para
que la parte
nstitucional sea
una condicion
estrictamente
necesaria para
que funcione”

I @090
Costos de
recaudacion
y pago de
beneficios
“posiblemente”
sean asumidos
por las AFP

—¢&Como se hard efectivo el temade
la recaudacién y el pago de benefi-
cios?

“Esto va a aprovechar toda la es-
tructura actual que existe”.

—<El empleador pagara el 10% y el

5% adicional por Previred?
“Esperamos que se conozca el pro-

yecto para todos estos detalles”.

—Los beneficios del Pilar Solidario

se cancelan a través de la cartola de

la AFP. (En este caso serd igual?
“Serd muy parecido”.

—<Y esos costos quién los asumira?
"“El sistema”.

—ilLas AFP?
“El sistema”.

—Pero el sistema de pago es de las
AFP. cLos beneficiarios tendran que
ir a cobrar una parte de su pension a
las AFP y la otra al IPS?

“Sialguien quiere proponer que ten-
gamos un sistema dual, gue lo propon-
ga. Pero seria una ineficiencia mayor”.

—<éPodemos decir que, ademas de no
recibir ningiin peso adicional, las
AFP tendran que asumir este costo
de administracion?

"Lo que puedo decir es que vamos a
hacer un mecanismo que minimice los
costos del sistema”

—<Se los minimice al Estaclo?
No, al sistema”.

—Pero en Radio Duna dijo que pro-
bablemente sean las AFP las que ten-
gan que asumir el costo...

"Dije posiblemente”.

—<El proyecto qué dice?

“Ya vamos a ver el proyecto. No
quiero entrar a tanto detalle del pro-
yecto por respeto a los parlamenta-
rios”

—¢El gobierno quiere aprobarlo?

“Nosotros no hacemos los proyectos
para cumplir. Vamos a hacer los esfuer-
705 para aprobar esto, pero, con la mis-
ma claridad, no depende solo de noso-
tros. Si enlaNM existe una voluntad de
convergencia, de ordenarse, si 10;;\'(\-
mos que en la oposicion algunos se
bran a dialogar y apoyar elementos im-
portantes del proyecto, esto es muy po-
sible que lo podamos hacer rapido”.

“El proyecto técnicamente estd bien
armado porque ha pasado por muchas
manos expertas dentro del gobierno.
Todas las cosas pueden tener algunos
elementos que se puedan mejorar, pero
llegamos con un proyecto bien armado,
muy equilibrado del punto de vista po-
litico y también responsable, con mu-
cho cuidado respecto de los incentivos
Es clave que la gente sea premiada por
su ahorro, premiada por su trabajo y
premiada por ser formal”.

—Pero esa discusién legislativa serd
muy compleja considerando que laNM
esté separada y la oposicion tiene su
propia propuesta. ; Cuil seré la estrate-
gia del gobierno considerando todos es-
tos elementos que, a priori, dan la
presin de que hardn compleja su apro-
bacign?

“Cada dfa tiene su afén. Las semanas
previas fue preparar el proyecto, hablar

con distintos politicos. Estos diasel afdn
es explicar el proyecto. Es malo saltarse
etapas. Acd la solidaridad no es quitarle
a uno para darle a otro que tuvo muy
mala suerte o no se esforz6. Aquies que
la clase media ayude a la clase media
Cuando eso empiece a verse, espero
que la parte politica se nos facilite”.

—EI 5% surge de una relacién contrac-
tual entre el empleador y el empleado.
;No es expropiatorio y da espacio para
que alguien recurra ai TC diciendo que
van a destinar sus recursos a algo que
no le interesa?

“La Constitucidn es muy clara res-
pecto de las cotizaciones. Si esto fuera
asf, en Fonasa no podriamos tener coti-
zaciones. Esto no es un impuesto, es
una cotizacidn de la seguridad social”.

—Pero est el riesgo de que la derecha
pueda recurrir al TC?

“Nos tienen acostumbrados coname-
nazarnos con eso, pero de verdad pien-
so que no hay inconstitucionalidad en
que esta cotizacion se use para otras co-
sas. La verdad es que lo veria como tra-
tar de hacer la privatizacion absoluta de
la seguridad social. La Constitucién no
dice que la seguridad social tenga que
ser privada”.

—En Chile Day sefial6 que eran injus-

tas las criticas a las AFP. Considerando
que ellos tienen el expertise de manejo
de fondos, ;la decision de crear el CAC
termina siendo por un tema de sesgo
ideolgico, mds que técnico?

“Esta discusion tiene técnica y tiene
ideologia. Lo que no corresponde es
disfrazarse solo de técnico o solo de
ideologfa, porque todos tienen visio-
nesideoldgicas sobre este tema. Cuan-
do alguien dice que esto solo puede
seradministrado por el sector privado
en cuentas individuales y no puede
haber ningtn tipo de solidaridad, tie-
ne una visién tan ideolégica como la
que tienen algunos miembros de No-
+AFP que dicen que no puede existir
el sector privado administrando en se-
guridad social”.

“Respecto de los cambios
paramétricos, no hay mas
fondos para los ingresos
de las AFP”

—EI proyecto plantea el aumento gra-
dual del tope imponible. Pero la Presi-
denta afirmé que esto no implicard ma-
yores ingresos para las AFP por este
concepto...

“Para aquellas personas que aumen-
ten el tope imponible, el aumento va a
ser gradual y el proyecto propone que

el sistema de AFP no pueda cobrar por
este extra, que todo vaya a la cuenta in-
dividual de la persona”.

—;Fsto es parte de la consigna de que
no habrd ningtin peso mds para las AFP
que planted la ministra Alejandra
Krauss?

"Respecto de laadministracién de es-
te cambio, no. No habrd mds recursos
para las AFP. Ahora, evidentemente los
independientes que vuelvan a cotizar,
si hay gente que hace APV colectivo y
define hacerlo en una AFP, habrd mds
fondos en el sistema. Pero respecto de
los cambios paramétricos, no hay mas
fondos para los ingresos de las AFP”

—;Cudl es el aporte de la Comisidn
Bravo en este proyecto?

“'La estructura que tenemos toma las
osas de la Propuesta A y algu-
importantes de la Propuesta
Pero déjeme iratrds y decir que la Co-
n Bravo fue muy importante en
1. Esta instan-
cia se parti en dos y no pudo acordar
una propuesta. Entonces, cuando se di-
ce hdganlo luego, yo respondo: si 24
personas técnicas no pudieron hacerlo,
1o exijan lo imposible”

“En segundo lugar, la Comision Bra-
vo develd varias cosas que no estaban
en el radar de la élite. Lo poco que sabia

la gente de pensiones, el problema de
legitimidad que tiene el sistema y una
serie de otras estadisticas que han sido
muy ttiles y que hemos usado intensa-
mente”

“Espero que otras propuestas que se
vayan haciendo en el futuro, especial-
mente en el pilar solidario, lo usen. De
hecho, cuando hoy las candidaturas ofre-
cen mejorar el pilar solidario, me gusta-
ifa que dijuran que se disend y aprobé
duranto el primer gobierno de la Presi-
denta Bachelet, para que tengan algo de
fe en que la Presidenta tiene una vision
sobre pensiones que es muy adelantada
respecto de lo que se piensa en Chile. El
pilar solidario fue un gran paso, espero
que este sea el siguiente gran paso”.

—Hay criticas de que, de los tres pro-
yectos que presentaron, en el que regu-
la el funcionamiento de las AFF no se
considera, por ejemplo, el tema de los
benchmark ligado a las comisiones...

“Quiero ser bien claro: ojald que es-
te proyecto, antes de que la gente lo
critique, lo lea. En segundo lugar,
quiero pedir que no se enamoren de
instrumentos, sino que identifique-
mos bien el problema que queremos
resolver y después busquemos la me-
jor herramienta (...) Lo peor que po-
drfamos hacer es ideologizar los ins-
trumentos”.

Consejo de Ahorro Colectivo: duefios de AFPs podrian licitar administracién

—Desde el sector privado seiialan que esta creacion
(el CAC) trae un costo adicional innecesario. ¢Cual
serd el costo de administracion?

"Va a depender mucho de cémo el Consejo va a ir
sofisticando el manejo de este portafolio. Lo que no pue-
do aceptar es que se diga que es gratuito manejar fon-
dos. Si es gratuito administrar fondos adicionales, no
entiendo por qué las AFP cobran por el APV".

—En el caso de las AFP, el costo esta asociado al
flujo, lo que no necesariamente implicaria elevar la
comisit

"Bueno que cobren 0% por el APV, y ahi vamos a
empezar aconversar si es gratis administrar. Chile tiene
invertido sus fondos soberanos en distintas manejado-
ras de activos, y cuando les decimos que vamos a llevar
més plata, nos cobran adicional. Cobran posiblemente
un poco menos; pero que cobren cero es extremar la
discusion para tratar de quedarse con todo”.

—¢Hay estimacién de cuanto podria cobrar?
"Depende de cuanta sofisticacion quiera uno ponerle
al manejo de los activos”.

—¢Eso lo decidira el Consejo?

"No, tiene restricciones. Primero, este solo puede co-
brar para pagar los costos de administracion, no para
sacar utilidades. A propdsito, las AFP en los tiltimos
afos, de cada 5 pesos que cobran, entre uno y dos son
gastos, y entre 3 y 4 son utilidades. Entonces estamos
hablando de 1/4 01/5 de lo que las AFP cobran. El cuan-

toespecifico, vaa variar en el tiempo, pero va a tener un
tope. Lo que va a hacer esta entidad es que transcurrido
cada mes, se va a cobrar del fondo que administra los
costos. Eso va a tener un tope méximo de 0,5% anual
Las AFP cobran hoy, en promedio, 0,57% del fondo ad-
ministrado equivalente. Ellos cobran por el flujo, o por
el fondo. Pero nosotros esperamos que sea menor que
ese 0,5%, que sea solo un techo”.

—Pero un costo de 0,5% sobre el fondo administra-
do puede llegar a ser un monto stiper alto, conside-
rando que el nuevo Consejo llegara a administrar un
monto equivalente a 35 puntos del PIB.

“En régimen, cuando esté maduiro, esto tiene que ser
unos pocos puntos base, porgue la base es gigantesca.
En el proceso de llegar a esa base, el fondo es mucho
mas pequeiio. De hecho, el Consejo va a tener pérdidas
por un tiempo, porque el fondo es muy pequefio al co-
mienzo. Pero ahi corre el tope del 0,5%. El fondo va a
tener una asignacion inicial de capital por parte del fis-
co, como hemos capitalizado el Banco Central en el pa-
sado. A través de esovan a poder administrar este siste-
ma por algunos afios, hasta que empiecen a cobrarse
todos los costos, e incluso reponer este capital inicial”.
—cEse monto esta incluido entre los US$ 1500 mi-
llones que usted sefialé que costara

"Eso va a depender. Lo tinico que tenemos definido en
la ley son las dietas de este directorio. Van a tener un
gerente general, un gerente de inversiones’.

—<¢El Consejo tendra un equipo de inversiones ex-
clusivo? ¢0 esta labor podria licitarse?

“Vaadepender del Consejo. Si yo fuera consejero ten-
dria un equipo de inversiones y tendria una parte licita-
da, para que compitan internamente”.

—¢Y a esas licitaciones podrian postular las AFP?
“Las AFP tienen un giro (inico”.

—EI Fondo de Cesantia licita su administracion...
"Eso es otra cosa. Son los dueiios de las AFP".

—Entonces, ceventualmente los duefios de las AFP
podrian postular?

"0jald participe todo buen manejador de activos, sies
que este Consejo externaliza parte de lo que va a hacer”.

—:éPero no es contradictorio que sean los mismos
duefios de las AFP los que en algtin momento admi-
nistren también estos fondos?

"Eso es menos nitido que cuando algtines grupos eco-
ndémicos eran duefios de las AFP. Hoy lo que tenemos
son fiias internaci son grandes actores

“Esta incluido en el mfol me ﬁnanc!ero que vevsiare-
mos, y es por una vez".

—El costo de administracion équé va a considerar?

del sistema financiero, especialmente del manejo de ac-
tivos. Es una discusion para tenerla en el Congreso, pero
creo que no hay que hacerla desde el prejuicio, sino des-
de lo mas técnico posible”

[
Fitch y el impacto
en el presupuesto

—¢Cudl es su evaluacién de la decision de
Fitch de bajar Ia nota soberana a Chile?

"Es una mala noticia, pero no es para nada tna
sorpres3, porque las clasificadoras se mueven ha-
bitualmente en sincronia. Fitch nos habia puesto
incluso antes de Standard and Poors conuna pers-
pectiva negativa. Sihay algo que quiero resaltar de
su comunicado, es que dice que para que el pais
mantenga esta clasificacion, es en la medida en
quelos proximos gobiernos mantengan —y subra-
yo: mantengan— la disciplina fiscal. No la recupe-
ren, no la cambien, mantengan la disciplina fiscal”.

—:éLe pone presion a la discusion del Presu-
puesto 2018?

"Tenemos uina regla fiscal que la vamos a de-
fender y la vamos a mantener. E presupuesto va
aestar hecho con esa regla fiscal”.

La oposicién pidié dejar un fondo de libre
disposicion de US$ 800 millones en el presu-
puesto. éCuanto considera dejar al préximo
gobierno?

“El presupuesto se presenta el 30 de septiem-
bre, como todos los afios; ahi veremos. Lo que si
qulem pedirles a todos, especialmente a la oposi=
cién —pero también a algunos nuestros que nos
critican un dia porque hay que gastar menos—,
que no nos pidan al dia siguiente mas gasto”.




