“Inestabilida
no deseada
ante eventual
eliminacion
de las AFAP

IGNACIO CALLE

LUIS CUSTODIO
ay varias reformas previsionales en
dehate en la regidn: Colombia, Peri v

Chile, ademas de la eventualidad de

un plebiscito en Uruguay. Para lgna-

cio Calle, CEO de ggla A&?‘?}:{sﬂ:‘;ﬁl—'ﬂ

ment, pmp!&tma una i-
nistracloras de fondos de pensitn en el pa{s, e
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Analisis de coyuntura.
El lento y largo camino para cimentar la confianza.
La mejora en la calificacion de deuda soberana
uruguaya marca nuevos desafios en el fuu:ro@
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—Mas de dos terceras partes de la poblacion

Eﬁﬂmetamalmdmclnmsmem;ﬂdrﬁe

las relevant elecciones de EEUL.

las presidenciales en México v las municipales

en Chile, asi como elecciones de algunas muni-
de Penli. Ademds del caso uzﬁa

yo.Esussnnlos punms de atencién en el calen-

electoral para Sura Asset Management.

Este afio esperamos crecer entre 10y 12%,
clas al retorno de inversiones y los ‘;lmtesge:—

sicion, Calle, un | colombiano que
ocupa la principal pesicidn en fa compania
desde 2016, advierte sobre “propuestas atracti-
Vils pero irrealizables? al tiempo que i

tru que hicimos en la compania, o gue
posibilitd un control de gastos muy relevante,
con la ion de en tecnolo-

Peni, la prog de modificacion apunta a su-
hir fas contribuciones, al mismo tiempo que se
promueve un mn retiro, o sea, practica-
mmmmdamﬂ%queknemmm
{?mnmpﬂmmdéhmsa n de su
ndo de retiro, Es preocupante. Y en Chile se
apunta a un incremento de los aportes, pero

la on de cuentas

a separar
de las Inversiones y adicionalmente, parte de

los recursos se irian a una bolsa del Estado, so-
bre lo que tampoco hay claridad de como se
manejaria,
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gias exponenciales: Inteligencia artificial, anali-

que It eliminacién de las AFAP en Uruguay se.

ria “una mala senal” para los inversores. B]B-
cutivo destaca los buenos resultados de la firma
a nivel global, las expectativas para este afio y
las necesidades %e llevaron a que su firma hoy
contrate fantos 5, socidlogos v

Jngos como admj.nih?tmdums Y cnntahtlr:sp‘jA
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+Como es el presente de la compaiia?

t‘ermnwszm con 1.130 millones de dolares
de ingresos, un crecimiento del 32% con res-
pecto al 2022 y la utilidad neta se duplics en un
ano, alcanzando los 209 millones de délares, Es
el mesultado de un conjunto de acclones; por un
lado, tracciond muy bien el empleo en América
Latina para nuestros fondos de pensiones, fuvi-
mos maly buen retoro de inversiones, ademis
de hacer ajustes operacionales muy Importan-
tes,

—Se vieron favorecidos por una buena co-

yuntura Internacional...
—l:.'l afo pnsadn fue un muy buen afo para

de 0 ex-
tranjera, los u‘mlus de gobiema tuvieron un
muy buen desempenio y también fue bueno en

materia de acciones, expemahm:mn on los mer-
cados intemnacionales, Las siete

tica avanzada, robdtica, mwilldadydlglmllza—
cion. Son cinco palancas tecnologicas que he-

muos trabajado muy bien,

—;Eso también implica cambios en ¢l
mnlemo‘m dnloomrsoe'ﬂ humanos? s
—En la actualidad tenemos 157 cientificos de
datos en América Latina, un perfil de colabora-
quuemhtmmhacemmmm
mis, hemos venido contratando antropalogos,
Illulugm.mﬂhgus,pamenlendertamhienh
del cliente, Antes eran solo conta-
duwaeounm&ws.admhumdores.ingeme—

mids crecieron en el S&P 500 falonaron el indice
hasta muy buenos valores. Nosotros estamos
muty hien invertidos mummmmdo, lo que nos
generd imp ficios para

clientes.

También nos favorecio un buen comporta-
miento de las inversiones en Europa. Crecimos
ademids en inversiones en companias que no
estan listadas en bolsa y en fondos inmobilia-
rins o provectos de infraestructura, como los
que hemos invertido en Uruguay.

—;Cules son las previsiones Enn

—Va a ser clave lo que hagan 'ed.dﬂanw
Central Europeo v el Banco de Japon, que ter-
mina generando un efecto doming. Se espera-
ba una baja de tasas mas rapida, lo que no ocu-
rrid. Pero en América Latina hay un buen espa-
cio de inversidn. Todavia hay un diferencial de
tasas atractivo. En cuando a acciones, también
hay un espacio de crecimiento.

‘Cmnn lnchlm en su desempeiio los facto-
— lequjer slruadgi anémala puede generar
5

unlre Rusia y Ucrania, el conflll:lu en Medio
Oriente, el riesgo fiscal de Ttalia. A su vez, Ia si-
macion enmre Talwin v China v lo que pasa en
Ins mercados de capitales de Hong Kong tam-
bién puede generar un efectn importante.

ros, pero det ampliar el esp La clave
es entender bien al cliente.

Resp de las pensi jcomo obser-
van el proceso de cambios en la region?

| o % 1ok

) T pensio-
nales. Hay cambios demograficos, sociales, en
el ingreso y también en los mercados de capita-
Ies que es donde invertimos los fondos de pen-
sion. Es muy importante hacer los ajustes nece-
sarios para adecuar los sistemas a la realidad.
Pero debe ser una discusion abjerta con los di-
ferentes grupos de [nterts, Que participe el Es-
tado, eisecmrirh'adc, Ios gremios, las universi-
dades, los think tanks y la poblacion en general.
Noes bueno cuando una reforma la lanza el go-
bierno de turno sin consultar a los diferentes

nes, como Urnuguay, los niveles de informalidad
!?abﬂﬁ! son muy :},ms y Ia cobertura de pasivi-
des es baja.

—Hoy hay reformas en curso en Colombia,
Periiy Chile...

—En Colombia, la discusién se centra en que el
gobiemo apunta a tener dos sistemas que coe-
xistan en un régimen de pensiones. El Estado,
para las prestaciones menores a tres salarios
minimos, bajo un sistema de reparto, y de alli
para arriba los fondos privados. Preocupa, por-
que no se sabe en qué van a ser invertidos, En

—La poblacion tene derecho a escoger qué es
Eﬁgue mis le conviene; lomiponmteesqlu
mury hien informado. ¥ esa es una de
grandes tareas que hay en Uruguay. Informar
muy bien las consecuencias que puede tener la
reforma que se pretende slumeter a consulta

Es e a gente conozca su
mmhmm@nxmm 0N mane-
Einsmhmpm[mthmmMmm

dade retornos muy importantes en el tiem-
mqunpammemnﬂmnﬂemenm
cuenta. En pmmedm.enmdmbspmsesdorxie
Sura Asset Managemen delslstema
depenslones.conM

Cada pais elige de qué forma
reformar su seguridad social,
pero debe hacerse en base a
la mejor informacion disponible

persona de 55 afos, por cada LSS 100 que tiene
su fondo, 52 corresponden a retorno ¥ 48 han
sido apartados. O sea, mads de la mitad de lo que
tiene en su cuenta ha sido creacién de valor
Entiendo que la reforma de 2023 en Uruguay se
apoyo en conversaciones con todos los actores.
Se establecieron determinados cambios que
generan mejoras al sistema penslona] Y estas
gy vend.ranm posible
tum, nrque otras, es im|

hacerla perfecta.

—Desde la oposicion se advierte que en caso
ser goblerno, propondrin un nuevo debate
para establecer ajustes al sistema. ;Debo in-
ferir que es50 no les preocupa?
—Para nada; es logico. Es bueno que se revise la
slituacon cqn]amﬂymmﬂhnlydebam ¥ se
Pero volviendo al puslhln plebiscito, hay ele-
mentos que tienen que quedar daros: cudl es el
impacto en el déficit fiscal que tendri la refor-
ma propuesta, cudl es el impacto en la longevi-
dad de las personas, que haya suficientes recur-
505 para que las personas puedan trabajar hasta
los 60 anos y retirarse. En una edad donde las
haoy estan pl activas, Son co
snsnmnerencmma.

£

apunta a eliminar la
yarﬂdpuckindehnﬂ&l’melsimom
de empresas como la vuestra...

—Me parece que no es una buena senal a los
inversionistas. Proponerse terminar con los sis-
temas privados de pensiones que funcionan
ity bien, que son responsables, que por déca-
:’saslmnmndaduhsremm:iemillanesde

ntes, coma los i mis
|duneos I}am generar rentabilidad, no es una

E‘.‘l sistema ha pem:nido generar una rentabili-
dad excelente. Es muy impartante saber de qué
forma el Estado puede reemplazar estos resul-
lachu&Eﬂsector rivado tiene un gran rol en la

en América Latina por la serie-
I:ind. ia, el manejo profesi

las AFAP participan en el dina-
mismo £m dmm los merca-
dos de mplmles. trayendo nuevos productos a
la economia, participando del desanollo de la
mlmeslmm.un 1a salud, la energia. Si un mver-
sionista Intemacional viene a Uruguay Interesa-
do en un proyectn de infraestructura, solo con
que las AFAP hayan hecho una debidn diligen-
cia sobre ese provecto y
cidn, es la confirmacion de que se natadum
buerlanpomuﬁdad

En ese punto, vale tener en cuenta también que
un pais que implemente una reforma de esas
caracteristicas, también comienza a ser mirado
con recelo por los inversionistas. Incorpora una
inestabilidad no deseada.

—3De qué forma Mnal el
que se manejarin los aho-
Ems en un d:\aﬂenmal l?m
io propi r la re-
forma pmpnnslnpg: el lla-
mado a plebiscito?
—Lo que se propone es la
creacion de un fidetcomiso.
Al final del dia, hay que en-
tender que el fideicomiso
1o es una propiedad de las
5. Van a ser recur-
m Estadn. Como en el
we;u sistema de reparto, ;Y qué sucedio con
Se fueron tomando Insuficien-
fes, dadn el diseno y las condiciones de retiro.
Ahora se repetiria ese problema. En un pais
donde la fiscal es un tema que pue-
de generar problemas, jctmo se hace para
cmnpln‘r 0 se J SO O ls;e
lmwestmlmanm deberia subir, por ejem-
plo, el IVA, para cubrir esos compromisos de la
seguridad sodial?

Hay que tener en claro el impacto que puede
Ilegantemrundetenomdelosfonﬂomfum—
1. Las promesas san irreali-
zables. Insisto en que se debe poner sobre la
mesa toda la informacion posible, para que la
poblacion decida con todos los ulementns a

—;Como deberia ser una migracién de los
contribuyentes de un sistema al otro, en caso

— No es inmediato, se plantea un proceso de
transicidn, La aplicacién de una reforma puede
llevar hasta dos anos, mientras se liquidan por-
tafolios y se van pasando, Gran parte de los por-
tafolios en el caso de Uruguay, estin invertidos
en papeles del gobiemo, en bonos locales, en fi-
deicomisos estructurados. Por otra parte, plie-
de abrirse un frente importante en terminos ju-
ridicos. El sisterna administra USS 23 mil millo-
nes de ahorro. Y cada ahorrista que se sienta
perjudicado puede iniciar acciones legales.




