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Guillermo Larrain, exsuperinten-
dente de Pensiones.

3 ey !l
Michelle Labbé, economista jefe
de Dominus Capital.

Andlisis tras decisién del TC y promulgacién de ley

Economistas: Afectard las tasas, primas por
riesgo, y se enreda discusion de la reforma

LINA CASTAREDA y MATIAS BERRIOS

Las tasas de interés locales ya
se habian visto presionadas al al-
za en la vltima semana internali-
zando el tercer retiro de los fon-
dos previsionales, pero segtin Fe-
lipe Jaque, economista jefe del
Grupo Security, van a tener una
presidn adicional y también ha-
brd presidn sobre las primas por
riesgo soberano. ;Larazén? Con-
sidera que con la resolucién del
Tribunal Constitucional (TC),
“estd cambiando el panorama de
cOmo se toman las decisiones de
politica publica en Chile”.

Lo del TC estaba fuera del es-
cenario base, se pensaba que
iban a llegar a un acuerdo pare-
cido al del segundo retiro de
ahorros previsionales, sefiala.

Su estumacion es que el monto
total de giros por el nuevo retiro
del 10% de fondos de pensiones,
serd mayor al segundo, ya que
estard libre de impuestos. Las
AFP se enfocardn a liquidar bo-
nos de la Tesorerfa, bonosbanca-
rios y activos en el extranjero, v

Estiman que el monto total de giros por el nuevo retiro del 10% de fondos de
pensiones serd mayor al segundo, ya que estard libre de impuestos.

eso es lo que presiona las tasas.
Algiin efecto podria haber sobre
el tipo de cambio con la liquida-
cion de activos, pero prevalecera
el efecto en las primas por ries-
go, dice.

No obstante, un atenuante es
que el Banco Cen-
tral compre bonos

bien en el ahorro de las personas,
Para Michelle Labbé, econo-
mista jefe de Dominus Capital,
todo va a depender de cémo in-
terpreten los inversionist;
decisidn del TC. Si lo ven como
un quiebre en la institucionali-
dad porque no cum-

pli6 con proteger la

bancarios a las IMPACTO Constitucidn, los
AFP, que es la me-  Segiin expertos, los mas extranjeros verdn al
dida de inyeccién  de US$ 37.000 millones  pais con ms riesgo,

de liquidez que ha
venido implemen-
tando. Otro factor
atenuante es el ape-
tito por riesgo de
los inversionistas
extranjeros, para quienes las ta-
sas de interés locales pueden ser
un atractivo para comprar deu-
da soberana chilena, dado el bajo
nivel de las tasas de interés glo-
bales y corregido por riesgo. No
prevé un impulso significativo
en el consumo interno, sino mas

fuera del sistema
previsional no se podran
recuperar en 20 0 30
aiios mas.
N

con lo cual los acti-
vos valen menos.

Y si los chilenos
creen que es un gol-
pe a la instituciona-
lidad, invertirdn
menos. “Hay lugares afuera que
se hacen mds rentables y, por lo
tanto, se invierte afuera, lo cual
va a significar menos crecimien-
to a futuro, més desempleo o
menos empleo”, plantea Labbé.

Aligual que a todos, la resolu-
cién del TC sorprendid a Gui-
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llermo Larrain, académico de la
U. de Chile y exsuperintendente
de Pensiones. “Fue un acto de
salvataje del Tribunal Constitu-
cional, al cual no contribuyd su
presidenta. Debid inhibirse por-
que, habiendo sido empleada
del Presidente de la Repriblica,
es evidente que tenfa un conflic-
to de interés”, indica.

Larrain no ha sido partidario
de los retiros. En su opinidn, el
Gobierno fallé con una politica
publica demasiado timida desde
el inicio para combatir los efec-
tos sociales de la pandemia, ter-
minando con US$ 35,000 millo-
nes fuera del sistema previsional
que no se podrdn recuperar en
20 o 30 afios. Ello, en lugar de
entregar beneficios cuasiuniver-
sales, tal como hicieron paises
desarrollados, lo que habria sido
mds simple y con menor costo,
sostiene.

Advierte que el tercer retiro es

un nuevo ingrediente que enre-
da la discusién de la reforma
previsional, tema que deberia
zanjarse con celeridad y con rea-
lismo. Desde el punto de vista
técnico, indicd, la propuesta de
la oposicidn es sumamente seria
y deberia considerarse.

Larrain ve légica en la pro-
puesta del Gobierno de otorgar
un bono de $200.000 a las per-
sonas que se quedaron sin aho-
rro previsional y que aquellos
de ingresos mas altos tributen
sobre el tercer retiro. No estd de
acuerdo con el reembolso de los
retiros, porque eso constituye
una reforma previsional, no
una devolucion. Son los em-
pleadores quienes tendran que
pagar parte del ahorro faltante
del trabajador. También disien-
te de la norma que afecta las
rentas vitalicias, porque se tra-
tade uncontratodeseguroy no
de ahorro.
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