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Corto, mediano y largo plazo
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Fuente: The Economist (Octubre 2018)



¢ Crisis econdmica para 20207 Los analisis que situan ese afio
como un "punto de inflexién" para la economia global

Varias proyecciones apuntan esa fecha como clave, tanto para Estados Unidos como para el resto de las

economias.

21 de Septiembre de 2018 | 15:01 | Redactado por Alfonso Gonzalez, Emol
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SANTIAGO.- Nouriel Roubinl, el economista estadounidense, que anticipd la crisis financiera de
2008, fue claro en una columna de opinion: el 2020 se desencadenara una nueva crisis financiera,
que dara paso a una recesion de la econom(a.

“La préxima crisis y recesién podria ser ain mas severa y prolongada que la anterior”,
-asegurod el profesor de la Universidad de Nueva York, dade que "a diferencia de 2008, cuando los

gobiernos tenlan las herramientas politicas necesarias para evilar una calida libre”

Fuente: Emol (21 Septiembre 2018)
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Cuatro comunas tendran el mayorimpacto por la entrada de las AFP a la renta inmobiliaria

19 junio, 2018

En noviembre, la Superintendencia de Penslones publico
la normativa que permite y regula la inversién en activos
alternativos por parte de los fondos de penslones y el
fondo de cesantfa.

La requlacion estaba siendo solicitada hace bastante
tiempo por la industria previsional, pues esta clase de
instrumento ofrece buenas rentabilidades en largos
espacios de tiempo, lo que viene como “anillo al dedo” al
rubro de las AFP. El objetivo es poder aumentar o al menos
mantener los retornos, los que han ido cayendo con la
creacian de losfondos en la década de los ‘8o, para poder,
alalarga, entregar mejores pensiones.

Dentro de los vehiculos donde las administradoras podran

invertir se encuentran el private equity proyectos de infraestructura y entre otros, la renta inmobiliaria. Este dltimo
segmento hace que el mercado esté expectante, ya que las AFP gestionan hoy mas de US$ 200.000 millones, equivalentes
a UF 4.800 millones. Tras realizar cambios a sus politicas de inversion, algunas administradoras ya pueden comenzar a

operar con estos Instrumentos.

Segun los analisis de Reistock consultora especializada en el rubro inmobiliario, si las gestoras previslonales invierten
entre 5% y 15% en el mercado inmobiliario -como estd establecido normativamente- pueden tener una participacién

mayoritaria de entre 3.700y 11.200 proyectos de este tipo.

Fuente: Asociacién AFPs

https://www.aafp.cl/cuatro-comunas-tendran-el-mayor-impacto-por-la-entrada-de-las-afp-a-la-renta-inmobiliaria/
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INVERSION EN ACTIVOS ALTERNATIVOS POR FONDOS DE PENSIONES

> Los Fondos de Pensiones mantienen inversiones en fondos de
inversion locales para tener exposicion al sector inmobiliario.
- Estos fondos invierten en propiedades, arrendamiento o leasing de bienes
raices, construccion y desarrollo de bienes raices, etc.

> Los Fondos de Pensiones tenian invertidos US$ 702 millones en el

sector inmobiliario local a través de estos vehiculos (0,42% del FP)

Inversion de los FP en fondos de inversion con exposicion sector inmobiliario
(cifras en délares)

FONDO DE INV. DESARROLLO INMOBILIARIO 2006 203.127
FONDO DEINV. INMOB. CAPITAL ADVISORS - FUNDACION PARQUES CEMENTERIOS. 119.001.415
FONDO DE INV. INMOB. CIMENTA EXPANSION 185.524.018
FONDO DE INV. INMOBILARIA SANTANDER MIXTO 63.504.278
FONDO DE INVERSION INDEPENDENCIA RENTAS INMOBILIARIAS 271.117.836
FONDO DE INVERSION INMOBIUARIA CREDICORP CAPITAL RAICES. 60.375.478
TOESCA FONDO DE INVERSION 3.138.554
Total General 702.864.706

g 9 Fuente: SP
oyt

Fuente: Superintendente Macias (Congreso Inmobiliario CChC 2016)




iComo “iba” a ser Chile con AFPs?

REPUBLICA DE CHILE
JUNTA D GOBIERNO

SEC-E',EJ'%ARIA s E c ﬂ ET u

IFL/HBD

ACTA N ° 398 -aA

El sefior GENERAL PINOCHET, PRESIDENTE.- Como se acaba
de expresar, yo también estoy de acuerdo con el sistema en cuan-
to a que debe modificarse la Ley de la Previsién. Eso lo he ma-
nifestado constantemente. Pero también he dicho que no estoy de
acuerdo en el problema ése de que los capitales vayan a la parte
privada. En realidad, no discrepo de ello, sino que me choca
por estimar que los sefiores empresarios aGn no estén en capaci -
dad para administrar 97 millones de d6lares mensuales..

Eso es lo que me produce angustia, porque dia a dia veo
diversas cosas gue suceden, y no vaya a ocurrir que de repente al
guien parta con los 97 millones para el extranjero. Eso es lo
que me causa cierta preocupacidn.

El sistema lo encuentro maravilloso; opino que es nece
sario implantarlo y que urge hacerlo pues hay que cambiar todo
esto, pero siempre he manifestado lo siguiente, ¥ creo que me lo

han escuchado varias veces: iquién administrard la plata? Eso me
produce alergia, porque también s& que hay varios sefiores, gque
se estén haciendo millonarios en este pais, gque han enviado gen-
te a estudiar el sistema porque desean operar en él. También es
toy consciente de eso.




iC

6

mo “iba” a ser Chile con AFPs?

El sefior GENERAL PINOCHET, PRESIDENTE

Yo mantengo las aprensiones gue geflalé. :Por qué?

Aqui hay dos caballeros que tratan de tomar ..... (no
se entiende el término de la frase) . No los nombraré,
pero ustedes los conocen perfectamente bien porgue

esto se publicd hasta en la rewvista "Hoy". ........ Es

tan grande la maguinaria, pero si se le saca la tuerca
de abajo se desmorona todo el edificio . Es claro: es
un imperio montado. Entonces, he sabido . .

Son quienes hardn malo el sistema.
Por eso, hasta cierto punto soy bastante escéptico. La
capitalizacidén la puede sostener el Estado. (Pag 45)

Entonces, adqui van a aparecer dos o selis imperios del
dinero, que lo manejaran ellos . . . . . . (Pag 46)

El sefior GENERAL PINOCHET, PRESIDENTE - Por consiguiente, a la
larga, como apunta el General Mendoza, controlaradn el
Estado. Eso es lo peligroso. No sera ahora, sino gue
con el tiempo.

El sefior GENERAL MENDOZA MIEMBRODE LA JUNTA -A mediano o
largo plazo lo haran.

El sefior GENERAL PINOCHET, PRESIDENTE -En ocho o diez afios
tendrdn al pais en sus manos. (Pag 47)

Fuente: Acta desclasificada (1980)




i Qué pasa con el milagro chileno?
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iCémo serd Chile el 20257

“Nuestra principal meta es que Chile alcance un alto nivel de desarrollo humano:
erradicando definitivamente la pobreza, mejorando sustantivamente la
distribucién del ingreso y ampliando las oportunidades y la calidad de vida de
todos. Nuestra misién es que al ano 2025 Chile sea un pais desarrollado, sin
pobreza y con verdaderas oportunidades y seguridades para todos”

Programa Econdmico Presidente Sebastian Pifiera (2017)

Benjamin Sdez R (benjamin.saez@fundacionsol.cl) www.fundacionsol.cl 22 de octubre de 2018 11/44



iCémo iba a ser Chile el 20107

“Si ahora Chile no emprende, ahora y no mafiana, una nueva ola de reformas que lo
pongan a la altura de los cambios que mueven al mundo actual, corre el riesgo,
como sociedad, de quedarse atras.

Por eso aqui hoy lo digo sin estridencia, pero con firmeza: El nuestro serd el
gobierno de las reformas para llevar a Chile a ser un pais desarrollado el
2010.

Primera cuenta piblica Presidente Ricardo Lagos (2010)

Benjamin Sdez R (benjamin.saez@fundacionsol.cl) www.fundacionsol.cl 22 de octubre de 2018 12 /44
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DESIGUALES

ORIGENES, CAMBIOS Y
DESAFI0S DE LA BRECHA
SOCIAL EN CHILE




Las desigualdades sociales estin hoy en el centro dela discusién mundial. Numerosos infor-
mes, libros e investigaciones ponen el foco en ella, suscitando debates de variada intensidad
sobre sus causas, manifestaciones y consecuencias.

En Chile, decir que el pafs es desigual es una obviedad. La desigualdad es parte de su fiso-
nomia histérica, un rasgo estructural del orden social desde sus inicios hasta nuestros difas.
Para los habitantes es un elemento esencial de cémo entienden el pafs donde viven y la
posicién que ocupan en la sociedad.

La rasa de pobreza se ha reducido de manera notoria, los ingresos de los hogares han aumen-
tado de forma considerable, la matricula escolar y universitaria se ha expandido significari-
vamente y el sistema democritico se ha mostrado estable. Pese a ello, la desigualdad sigue
siendo una pesada herencia de la cual Chile no parece poder desprenderse con facilidad. La

persistencia de enormes diferencias socioeconémicas, que se reflejan en espacios urbanos
segregados, tratos discrimatorios y capacidades muy distintas de influencia y poder, son una
manchaen un listado de logros de los cuales el pais puede sentirse, con justa razén, orgulloso.

Fuente: PNUD (2017) “Desiguales Origenes, cambios y desafios de la brecha social en Chile".



El milagro chileno (1)

Figura 1
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(b) Incidencia de la Pobreza

(a) PIB Percapita (PPP)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos FMI, MINEDUC, CASEN.
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El milagro chileno (2)

Figura 2
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(b) Inflacién

(a) Matricula Educacién Superior

Fuente: Elaboracién propia en base a datos FMI, MINEDUC, CASEN.
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Ideas para el Buen Vivir. N°11 (2017)
ISSN 0719-6741

Pobreza y la fragilidad del modelo chileno
Nuevos indicadores para el debate de pobreza en Chile
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iSuperamos la pobreza?

Figura 3: Porcentaje de pobreza seglin diversas fuentes de ingreso
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:SABIAS QUE?...

La mitad de las y los trabajadores en Chile
ganan menos de $380.000

Fuente: Fundacién SOL, en base a Encuesta Suplementaria de Ingresos del
INE (Julio de 2018)
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Distribucion ingreso

B El dltimo decil concentra 37,1% del total de
ingresos provenientes del trabajo principal

15,8%

g gy 3%
62% 7,30},{) y! o
a4% 53% 5
29% o

0 um I W

Decil Decil Decil Decil Decil Decil Decil Decil Decil
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Fuente: Presentacién ESI 2017 - INE
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iUn pais de USD30 mil per capita?
En Chile el 330/
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i Es de extranar la desigualdad?

Indicador 2006 2009 2011 2013 2015 2017
indice 20/20 12,5 13,4 12,8 13,1 11,9 13,6
indice 10/40 2,7 2,9 2,7 2,7 2,5 2,7
indice 10/10 30,8 44,6 34,1 37,0 33,9 39,1
Coeficiente de Gini 0,511 0,511 0,511 0,508 0,493 0,501

Fuente: Ministerio de Desarrollo Social, Encuesta Casen 2015-2017.

* Al 95% de confianza, la diferencia para el periodo 2017 - 2015 del Coeficiente de Gini NO ES estadisticamente significativa.
* Se excluye servicio doméstico puertas adentro y su nicleo familiar,

Benjamin Sdez R (benjamin.saez@fundacionsol.cl) www.fundacionsol.cl 22 de octubre de 2018 23 /44



iComo aumenté la matricula de la ESUP?

Estudios de la Fundacién SOL
1SS 0719-6695

Endeudar para gobernar
y mercantilizar: El caso del CAE

Documentos de Trabajo del Area de nstitucianalidad y Desaralia.

Marco Kremerman - Alexander Piez

Benjamin Sdez R (benjamin.saez@fundacionsol.cl) www.fundacionsol.cl 22 de octubre de 2018 24 /44



Figura 4: Monto deuda (barras) y nimero deudores ESUP (linea)
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Fuente:Fundacidn SOL en base a datos SEIF

*Incluye CAE, CORFO v eréditos banearios con recursos propios

Benjamin Sdez R (benjamin.saez@fundacionsol.cl) www.fundacionsol.cl 22 de octubre de 2018
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Para hacer este negocio alin mas atractivo para la Banca, el Estado se comprometié
originalmente a subsidiar a los bancos participantes, comprando cada aiio el
25 % de los créditos entregados, con un sobreprecio del 6 %.

Sin embargo, entre 2006 y 2017, el Fisco ha recomprado un 52,2 % de los
créditos con un sobreprecio de 26,1 % (4,3 veces més que lo que se requeria
originalmente), lo que equivale a casi $640 mil millones.

Benjamin Sdez R (benjamin.saez@fundacionsol.cl) www.fundacionsol.cl 22 de octubre de 2018 26/44



El sector minero y el mundo del trabajo

en Chile
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Peso del empleo formal

4.180.136

Personas Ocupadas 8.381.841

Personas Activas 9.027.334

Personas en Edad de Trabajar 15.079.353

Poblacion total 18.736.262

r T T 1
0.0e+00 5.0e+06 1.0e+07 1.5e+07

Benjamin Sdez R (benjamin.saez@fundacionsol.cl) www.fundacionsol.cl



Cuadro 1: Ocupados por rama de actividad

Rama JJA2018 | % Ocupados
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 718419 9%
Explotacién de minas y canteras 212105 3%
Industrias manufactureras 880189 11%
Suministro de electricidad, gas, vapor ... 37883 0%
Suministro de agua ... 39886 0%
Construccién 706449 8%
Comercio al por mayor y al por menor. .. 1551643 19%
Transporte y almacenamiento 569051 7%
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 380244 5%
Informacién y comunicaciones 147324 2%
Actividades financieras y de seguros 156554 2%
Actividades inmobiliarias 78654 1%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 263586 3%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 202302 2%
Administracién publica y defensa. . .. 455284 5%
Ensefianza 753296 9%
Act. de atencién de la salud humana y de asistencia social 466879 6%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas 101157 1%
Otras actividades de servicios 270295 3%
Actividades de los hogares como empleadores 339830 4%
Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales 1220 0%
Total 8332252 100 %

Benjamin Sdez R (benjamin.saez@fundacionsol.cl) www.fundacionsol.cl 22 de octubre de 2018 29 /44
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Cuadro 2: Externalizados por rama de actividad

Externalizados (FMA 2018)

Rama

Minas y Canteras 51%
Servicios Sociales y de Salud 36 %
Electricidad Gas y Agua 35,90 %
Ensefianza 35,10%
Nacional 16,70 %
Administracién Publica 16,10 %
Transporte y Comunicaciones 13,80 %
Agricultura 13,60 %
Intermediacién Financiera 13,20%
Industrias 10,90 %
Construccién 10,90 %
Otros Servicios Sociales 7,80 %
Comercio 7,30%
Actividades Inmobiliarias 5,70%
Hoteles y Restaurantes 1,80%
Hogares Privados con Serv Dom 0,90 %

22 de octubre de 2018 31/44
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Insercion endeble

Distribucion de ocupados por tipo de insercion

_ independiente encadenado _ cuentapropia no profesional
[ empleador sector informal familiar no remunerado
dependientes periféricos asalariado desprotegido

[ formal

Fuente: Elaboracion propia en base a microdatos ENE JJA2017

DA
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Ramas con mayor ingreso medio

Ramas con mayores ingresos medios

1200
=
¥
=
w 1000
-]
w
@
(=%
@ 200
- 800
w
LY
E 600
=
w
w
2 400
0 400
&
=
200
0

$1.087,1
$10524 $1.0219
14
$750,0
$688,0 12%
$600,0 ‘
8%
Actividads Actividads Mineria
financieras y profesionales
de seguros

(v}

]

Ocupados (%)

BN |ngreso medio e Ingreso mediano (@ % de ocupados

Fuente: Presentacion ESI 2017 - INE

Benjamin Séez R (benjamin.saez@fundacionsol.cl)

www.fundacionsol.cl

22 de octubre de 2018

33/44



Distribucion ingreso
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Deuda-Ingreso RDI
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Costo deuda - ingreso RCI
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Endeudamiento (EFH2017)

©® Cantidad hogares endeudados pasa de 73% a 66 % entre 2014 y 2017.
® Deuda consumo cae de 63% a 55 % de los hogares.
® Deuda casas comerciales de 48 % a 37 % de los hogares.

@ Pero, monto total de la deuda no para de subir. Si 2010 era un 35,5%
del PIB hoy es 46 %.

@ La deuda hipotecaria equivale a un 26,8 % del PIB, mientras la no
hipotecaria a 19,5 %.

® El 50% de los hogares debe 3 de cada 10 pesos de sus ingresos
anuales 0 mas.

@ El 50% de los hogares destina 1 de cada 4 pesos de sus ingresos
mensuales o mas al pago de deudas.

Benjamin Sdez R (benjamin.saez@fundacionsol.cl) www.fundacionsol.cl 22 de octubre de 2018 37/44



Congreso da luz verde a la nueva Ley General de Bancos

Autor: Mariana Marusi

f La normativa se adecuara a las exigencias de capital a Basilea I1, y

" cambiara el gobierno corporativo de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras.

=

2

https://www.latercera.com/pulso/noticia/congreso-da-luz-verde-la-nueva-ley-general-bancos/340630/
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PENSIONES JUNIO 2018
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ggggmgggg inferiores a
ptidtiaey  S147.4737
MY UsDsoor

en base a datos de la Superi
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Acumulacion por desposesion

EARNINGS FIRST QUARTER 2018
USD $36.4 MILLION

Utilidades 1° trimestre 2018

yriasmar) $22.350.707.000
o ($248.341.189 al dia)

Mientras la rentabilidad real de Habitat en el
1° trimestre para los fondos de sus afiliados fue:

FONDOA FONDOB FONDOC FONDOD FONDO E
-2,20%  -1,15%  -0,15%  0,44%  0,91%

FUENTE: Fundacién SOL, en barse 3 Estados financiercs del primer trimestre del 2018 de 1 AFP Habitat y
superintendencia de pensiones.

.
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El capital internacional

({QUIEN CONTROLAA LAS AFP?

Actualmente el fonde de pensiones en Chile alcanza los
USD$210.512.129.000 y tan solo 3 AFP de propiedad estadounidense concentran el
72,2% (USD$151.946.517.000) de todos los actives ahorrados por los trabajadores.

Coy
<
=

USD$40.645.998.000

ny Total act as
USD$41.146.440.000 USD$57.763.841.000
19,3%

Total inistrados tof octivas odrm k
USD$10.674.131.000 USDS? 245. 483 000 USDSSJ.IBG 236 000
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iTOD@S JUNT@S

/A CONQUISTAR
LASEGURDAD SOCAL Y AL MISMO TIEMPO!

s o | 4 08:00 Inicio de la protesta. Manifestaciones
- callejeras, acciones de difusion,
A volanteo, propaganda, sitting, etc.

10:00 Asambleas en lugares del trabajo.

12:00 Manifestaciones en principales calles o
Plazas de Armas de tu ciudad.
Tod@s tocamos la bocina donde estemos.

20:00 Caceroleo y manifestaciones en tu barrio.

+ Evita enviar a los nifi@s al colegio.
- No hagas compras, i tramites ese dia.
- Pinta auto/s con la consigna “NO+AFP"
- Sumate a otras manifestaciones y
acciones de propaganda.

PROTESTA - Stimate desde ya difundiendo en redes
sociales, con la familia, amigos y vecinos.

NACI O NAL L T S e
OCTUBRE “omrp e

COORDINADORA NACIONAL DE TRABAJADORAS Y TRABAJADORES NO+AFP
coordinadoranacionalnomasafp@gmail.com Q) meoordinadon nacionaigatrabajadores
f | - www.iniciativapopulardeley.c  (©) W oont nomsaar

ww!

22 de octubre de 2018 43 /44

www.fundacionsol.cl

Benjamin Sdez R (benjamin.saez@fundacionsol.cl)



www.fundacionsol.cl / @lafundacionsol / (+562)6328141

Esta obra estd bajo una Licencia Creative Commons
Atribucién-No Comercial-Compartir Igual 4.0 Internacional

D00

Benjamin Sdez R (benjamin.saez@fundacionsol.cl) www.fundacionsol.cl 22 de octubre de 2018 44 /44



