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aimplementaciin de la reforma

previsional ente en Livrra dese-

chala preiwdmit semana, pero to-

davia queda un camine por fe-
correr pars que los cotizantes perciban
bencticios, A partir die las remumeracio-
e dle agostoy, s eampleadones deben
emperara cotizar of primer 1% adicional
que establece L nueva ley, equivalents a
wns USS S8 millones mensusbes, seztin
cstimaciones actualizadas. De cse tofal,
i Fraocidn de W05 ird disectamente a
las cuentas individuales que hoy mane-
jan las AFP, pero la porcidn restante

-cierca de LSS P4 millones— imgresari
al nueva Fondo Autdnomo die Prtec-
citin Previsional (FAPP),

El propeisito del FAPE, entidad creada
con T reforma, es gestionar Tos recursos
e pesmiten fnanciar os nusevis bere-
s del “seguno social™ b compersaciin
por expectatives de vida a favor de muje-
res, un Aperte por aiios cotizacks v el ya
exlstente Sopurn de Tnvalides v Sobrevi-
veneia (515), que se intigrm & este conjunto
o mweclincos del prosdmo afo, Sin embar-
o, calendiario que establec b ley indi-
caue Jos nuevos beneficis se aclivan re-
cin en enerd, o que fmplica que o FAPP
Acuminlazd un S0 de la nueva cotizacion
mensual & partie de agosto, sin pagar
prestaciimes por dicho aporie.

Este peripde de "acumulaciin” le da
margen al PAPP parainstalarse, contra-
tar personal, construir un patrimonio
andvents v un aspecto clave: licitar fa in-
wersiin de sus activos. Hasta que eso
ocurra, el encargade de velar por el
L e di fos Fonedos v su rentabi-
lidad serd un actor secundario del eco-
sestema previsicel: L Tesoreria Gene-

ritl dee | Repuiblica CTOR:

Reto operativo

Laley liedaal FAPP un plazo maximo
hasta junio del préximo afo para adju-
dicar la administracién de sus carteras,
¥ hast entonces ordena que la gestion
it inversiones quedea cargo de I TGR.
En la entidad detallan o Mereuria”
gue este proceso comeneard inmeds
mente en agosto, paa o cual "se
naron recursos para beadecuacion de
oy aistemas contables v de registro de
Lasdnversiones wsados por la TGR™.

El mayor desafio para la entidad serd
gesthonar fondos que, en of sistoma de
capitalizacion imdividual, son inverti-

dhos en portalolios diversificades y dile-

por riesgo. Eneste caso, laad-
minisracidn de las inversiones que g5~
tard a cargo de |a Divisice de
Piblicas de la TGR se regi dcacm"r
doa las instrucciones que el

ESTA ENTIDAD DEBE GESTIONAR INVERSIONES MIENTRAS SE INSTALA EL NUEVO FAPP:

El dificil desafio de la Tesoreria
para rentabilizar los primeros
aportes de la reforma previsional

De los cerca de 1US$ 90 millones mensuales que recaudard el sistema con la nueva
cotizacion, que rige a partir de agosto, la mayor parte se acumula para financiar los
primeres pagos del “seguro social” que debuta en enero, bajo la gestidn de la TGR,

La Divisidn de Finanzas Piblicas de la TGR s hard caroo provisariamente de las imversiones del FAPP. Para e=o roforzaron
sistemas contables y de vegistro de inversiones.

e Hacienda imiparta®, sefalan,
Afaden que este ya ocurre en olros
Fondos que son gestionados por la TGR.
como el Fondo Ricarte Soto o ol Fonde
die Estabilizacidn de Tarlfas Eléctricas
(FETI. En este caso, detallan que e pro-
coedimisnto operative serd el masn:
“Confirmaciones die las mversiones i
nancieras, la suscripeiin de los contra-
tes, la Bigquidacie de L inversiones y el
control de limites de inversidn con las
distintas contraparies del sistema fi-
nanciern local”, ademis de reportar a la
Superintendencia de Pensiones.
Aungue no precisan cwdles
chos limites ¥ normas de inversicn, un
ejemplo de edmo gestiona sus actives la
TGR es el FET. En este caso, Hacienda

ALTJANDRO CHARME,
EXFISCAL DE L SUPERINTERDENGTA DE FENSIDNES

Insteuye invertin en activos de muy bajo
riesgo coma depasitos del Banco Cen

bral, depdsitos & plazo bancarios o fon-
des muthucs de inversidn en deuds de
coet plazo, en Chile o ¢l extranjero.

Rentabilidad y riesgo

B végimen die inversitn qui usial-
mente sigue 1a TGR es de bajo riesgo,
pero tmbién de p 4 Enjunin,

12,
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7.5% para los fondos A, By C, alcanzd
un 8.5% en el fondn Dy ki ven el E
El exfiscal de la de

“ El retormo de “ Definitivamente, no te “ Ei grueso de la cotizacion
la cartera va a ser mds bajo va a conseguir mds del prrimer aria (1%) serd gastado
quee el retorno promedio de los  rentabilidad, por el tipo de de inmediato en nuevos
Jondos de pensi insir liiicos, pero no beneficios, quedando poco para
anzas  asimildndose ur poco al retorno van a perder, en términos invertir (...). La TGR tiene
ded fonen tipo E*. nominales”, capacidad para eso”,
JUSE LUTS U SALVADDE VALDES,

SENIOR FELLOW A

“gram parte e s inversicnes va 3 estar
:11 |mr\|:m|.'nlsr- s liquidos todenvin: de
iy inackels, v v es-

Pensiones Alejandra Charme plantea
que, en el caso de 1a TGR, optarin prin-
cipalmente por inversiones de renta i

pecria .lu.u-nn..m Is st e

muﬂ'mwqulu:ri fondo E.mclusa”. Al
e periocks de fransicicn, crue g 00

ja. "Depsisites 3 plazo, fondos mutuos y
fondos de Inversidn en renta fifga. El re-
tornu de la cartera vaaser mis b

di ol tiermpo, pero da cive-
1.\: segundades: DLJ’inmnlmJ\l.L oo e

j
ol retorme prumudm de los fondos de

la rentabilidad real acumulada por les
fundos de pensiones bajo la gestion de
Las AFP en doce meses estuyoen tormea

un poen al fe-
torno del fondo tipa E*, anticipa.

Al pespecto, o coonorusta y acaddmico
chee Lo U e Chiile Jose! Luis Buiz croe que

por el tigo
e instrumientos I:quldm PO Nk VAl &
percler, en brmines nominals”.

Mis alli de la gestion de Tescrera,

MERCER corre sola
para estudio sobre
régimen de inversion

L Supetintendencia do Ponsiones micemi
I dos ofertas formales an el procesa pira
adjucdear i consultoris qiae servied camo
base para disafiar ¢l ruevo sistema de
fondns penerackanales, y su respactivo
regirmen de mversian, De acuerda con o
regulador, en la plataforma digital da
Mercata Pilico se constataron las afer-
tas de Mercer Consulting Chele y de Pen=
sin Researeh and Consufting.

Esta tLima propuesta, sin embargo, fue
rechazada. Segin se detalid tras la aper-
fura de sebies, “tlebitdn 2 que se encuentea
enestada inhahil en el Registra da Proves-
dores, adménistraa per o Direceiin de
Campras ¥ Contratacitn Pisblica (Chile-
Compra). Pero ademas, su presentacion no
T scompaiiada de fa garantla de seviedad
de la oferta i de Ins documentos minimos
estabiccioos en las bases”.

Mercer, la filial chilana de la consudtora
internacianal conocida por e indice ginhal
e el 2 105 s sistemias de pen-
siones, encahezs |a tnica propuesta an
carrora, Deedo |a Superntendencis aclara,
st sl gjue “esto no necesariamente asequra
la amnsllnlld.sd de dicha aferta y su poste-
rar adjiadicackin. Ahora, b que procede es
Iz atapa de andlisis detallaco por parte de la
comision avaliaiora’, ¥ guo la adpdicaciin
se frvmalimed el 7 de agsio

st operandos en régimen: "I'~ln\fmd:v-
vana pagar a actuales pensionados, y

o fanko, no van 4 tener el amafio ) 1pn»
piado para, por gjempla, negaciar comi-
shones [...). Coando hay una nversidn
prrTranente en ciertos tpos de fondas,
mlwen un descuento importante”,

Las uiligaciones del FAPF, que debe
pagar costosns heneficios a partin de ene-
vo, lambkn son relevantes en |3 gestidn
conservasdira que debe hacer Tesoreria,
El economista y semior oy de la UATL
Salvador Valdés, sostiene: “Fl grueso di
Eacotizacidn del primer afio (Fa) serd gas-
i e dnamediabo en rueves beneficios,
quedandn poco para invertir. Se puede
avertir de modo diversifcsdo global-
mente on forma indirocta, via evchange
itradvd funds (ETF) v equivalentes, a pe-
quein eenla. Ex fcil y barato, La TOR
e capacidad parm o™, Asimismo, su-
ghere que “la dave es reductr el nesgo de
ftulares [ricsgo reputacional), Con ese
fin, el Consejo del FAPP doberia exigir a
L TCR e en estin afids Lse coeno renta-
bilicad die refierencia La quec logre ex post el

o de Las il bl

taenbidn ve que b bilidad segulrd
shencho problemdtic una ves que o FAPT

DE
PUNO
Y LETRA

La induccion a
una nueva cultura

Para guenes hemos Eransitado por distintes
arganizaciones a lo larga de nuestra trayectoria
laharal, ol proceso de induceiin resulta ser un
componenie esancial. No se trata solo de recibir
Infarmaciin técnlca o prietica, sino de integrarse
auna nueya cultura. Al ingresae o una emgresi, s
arvierta de inmediato que cambian los cidigos, las
Forimae de Interaceldn, bos lomguajes, abroviaturas
o mchiso idiomas. Los procesas, sus smoronias ¥ la
manera en gque se resielyen bs canflictos son
tamitein distintos. En sma, s¢ trata do an proos-
=0 de reaprendizaje

Las organizaciones que comprenden que su ailtu-
ra intemna es un pilar para el crecimiento, =l oumpli-
e e oijetiws, b sostenliidag soeial y comu-
nitaria, y e compromiso ambiental, imderten estra-
tégicamente en tna mduccion bizn disehada.

Ui ineluccice efect

Todo eflo da coemta de goe b cullura es, on il
instancia, el resultada de una acumuiacion de pric-
theas, simholos y actitudes cotidianas.

Dwsde exa experiencia, surge una extrapolaciin
atrevlda: Ledma nducimes, eomo pais, a quienes
desean farmar parte de nuestra canunidac nacio -
nal? La nacionakizacion de usa persona extranjera
no deblese sor sola un acte administrativa. Can-
vertirse en ciudadann o ciudadana de m pais
implica lor, valorar y
il prmcipis, si historia, sus instituciones y su
cultura. Ser chileno o chilena deba entenderse
como un o sala @l nesid
al tiempa transcurrido, sano al esfuerzo par inte-
gearse, al respeto por las normas ¥ & la velwniad
de compartir valores fundamentales.

En Es:adns Unidas, por ejemplo, el groceso r,le

U SEMana. requiers tenpa,

elariddad, En 50 praneras elapas, se entrega m\lu-
il i 52 coortinan i s
Areas, 38 fauln.a \a capactacion en setemas y
procesos, ¥ se acampafia en wis imtegrackin progre-
siva. A menuda, [as narmas se comprandan no por

un -’Ir.auicn inehiye ur Tt e
tis ¥ un j solemne a la nacidn. En Clnla
i avanzar en una d I

Qi no exigic gue guienes optan a la naunnamlad
conozea cudntas regicoes y pueblos originarios
axisten, comprandan los hitos fundacionales de ls
RE'R.IL]"CB mmman el funcipaamienta delas
iticas y ks sl

Impeasiciin, sine par olservaciin: s conmer u-el
escritorin, evitar la personalizas los
EEACHOS COMUNES, O N0 calgar prendas en ka silla,
por mencionar aspectos aparentements menores,
pern cutturalmente sicificatives.

Dl misana modo, se detectan rapidamente ague-
llos comgoetamicntos negativas oue, auncue ticita-
mente aceptades, conflguran ef clims organizacio-
nak: comentarios despectivos hacka ciertos daparta-
mentos, crlHnas infundadas a ul\mnadesn PR

das o Incluse, nodna contemplarse
una evaluacian formal antes de otorgar 1a nacio-
nalidad, seguida de una ceremonia civica que
subrays &l valar da pertenecer a Chile

Lo actos smboficos otorgan santido, y ese senli=
o orienka compartamizntos. Esta propeiesta no
protands resolver |a complejidad del fendnens
wnigratorio ni sestituir politicas urgantes frentea la
migracién irveqular, Mis bien, bisea abvir una

san s hacia qrupos,

ADMINISTRATIVO.

ohira thime recilir a
quienes, de manera legitima, aspiran a ser parte de
nisestre pads, Chile pecesita migrantes. Pera tambidn
necesita que quienes se incorporan adopten nuestr
lengua, respeten niestras normas, Cmprenian
nuszstra farma de orgamizacion y compartan mees-
tros valores esencales. Preservar y proyectar ke
anor dhe st colllry exige procesos de intra-
«cibn been concehidas, tan exigantes como eRerosos,
e e una il o 5
diversa y cotnpromeétids,

fm e Lo mmultigoncdos C

IONES ENTRAN EN RECTA FINAL:

Trump estima 50% o menos de
chance de acuerdo comercial con la UE

El Presidante da EE.LIU. Donakd Trump,
aseind g Iy “unr 0% de posibilda-
das, a menans” de lgrar un pacto comer-
cial eon la Unidn Europez (UE) antes de
e expaire, e priaimg 1 de agosto, ¢
plaze dada por Washington para empe-
zar a apiicar arancedes el 30% a las
importaciones europeas.

"Diria quee tenemos un 50% de posiili-
dades, guizd menns, pero un 50% de
llegar & un acuardo con la UEY, declare
Trunp a perladistas of viermes, antes do
partir hacia Escocia para jugar goff.

Sin ensbargo. en unn muestra de la
valatilidad de |as negaciacionss, Trump
afirmi gue los equipos de Estados
Unicas y b UE estaban trabajando “en
estrecha colaboracidn” y asegurd que
wela factible un acuerdo

La presdenta de la Comision Europea,
LUbrzula von der Leyen, anuncid gue visard
a Eseocia este fin de semana paed rounir-
se con Trump, con el objetiva de alcanzar
1) seuerto comercial antes da fa fecha
limite del 1ol agasto.

El Presiden-
te Donald
Trismg viajé
este fin de
SOTRANA &
Escocia.

A comionzos do este mis, Tramp envid
una carta adviriendo gue fa LE enfrentaria
i arancel dil 305 sobew by mayorin de sus
prodhctos si no se concrotaba un pacty
antes ded 1 de agosto. Ademas. amenagn
con aranceles especficos para sectores
clave Actuakments, ya impone un 25% a
mitornovies y Autogartes, y arancels ain
mayares al acero y al alminio,

Trump también adyirtit solve arance-
ks adicionaies a protdiectos farmacéutices
¥ semicontuctares a partir de agosto, ¥
reclentermente anuneid uno del 50% para
& cobre, ba principal exportacion ehilena.

EL SEA YA HARIA RECURRIDO —STN EXTTO— AL TRIBUNAL
Dominga vuelve al TC: Comunidades
acusan inconstitucionalidad

partuario Daming

Tnlu-mi Cmﬁﬂl\lclm.\. (TE). El Mayimientn en Defans

A ser revisato or el
ded Medio Amh-mm dela

Higuara, ¢l Camits do Agua Patable Rural Les Choro v a Asaclacdn de Pogicdios

Prapwtarics Agricol,
milento de inapleabilidad por i el

5 e Los Chores presentaron este mignooles ante el TC un requeri-

litlad. En el ol 2 phganas,

par

revisado por "El Mercurio”, kas comunicades ademés piden gue se suspends la tramita-
cién de Ios recurses de apetacion en ka Corte de Apelaciones de Antofagasta,
Previaments ef Servicio de Evaluacion &mbiental (SEA} habda presertade una con-
tienda de competencias 3l TC poe el mismo casce En esa instancia, el tribunal se pro-
ninci o favor ded Primer Tyibunal Ambiental, que  su vez ordend al Gomité de Minis-
tras modificar una resolucion previa En la prictica, & proyecto Dominga inferpreto
55 dlelsiones como un paso que ke permitia seguir adelante con los procedimientas

fuara constrir @l proyecto.



