
Desde que comenzó a operar
este mes, el Consejo Directivo
que administra el Fondo Autó-
nomo de Protección Previsional
(FAPP) se ha enfocado en diver-
sos ajustes operativos para su
funcionamiento, según el presi-
dente del grupo, Enrique Mars-
hall, en un tiempo récord. “Un
banco toma alrededor de dos
años desde que se le entrega la
autorización inicial para operar,
hasta que abre las puertas al pú-
blico. Nosotros hemos tenido
que reducir eso a cero, estamos
iniciando operaciones al mismo
tiempo que nos hemos instala-
do. Entonces, esto es un desafío
mayor”, detalló esta semana an-
te la comisión de Trabajo del Se-
nado.

Los plazos para la entidad son
exigentes, pues en este inicio de
operaciones ya están ingresando
las primeras cotizaciones que
debe administrar para financiar
los beneficios del “seguro so-
cial” creado en la reforma de
pensiones, cuyos primeros pa-
gos deben cursarlos en enero. En
paralelo, están avanzando en la
conformación de sus equipos,
para lo cual ya han reclutado
funcionarios del mundo público
para el equipo que lidera la di-
rectora jurídica, Catalina Cod-

dou, y también del sector priva-
do, como el exgerente de la Divi-
sión Digital de Banco Security
Matías Morales como director
de Tecnología, y José Luis Silva,
ex-Principal, como director de
Administración y Operaciones.

Las inversiones

Con la legislación plenamente
implementada, al FAPP le co-
rresponde gestionar hasta 4% de
la cotización mensual de los tra-
bajadores, incluyendo el “prés-
tamo” por 1,5 puntos que reali-
zan los cotizantes, y debe ser de-
vuelto al momento de jubilar.
Para gestionar dichos recursos,
el FAPP debe licitar su adminis-

tración antes de junio del próxi-
mo año, para lo cual debe contar
primero con un régimen de in-
versión especialmente diseñado
por la Superintendencia de Pen-
siones. 

En el intertanto, quien se hace
cargo de dicha gestión es la Te-
sorería General de la República
(TGR). Por eso, el Consejo Direc-
tivo del FAPP se reunió esta se-
mana con el tesorero general,
Hernán Nobizelli, y parte de su
equipo, donde destaca la jefa de
la División de Finanzas Públi-
cas, Sonia Adriasola, cuya ofici-
na estará a cargo de este rol. En
este encuentro se acordó instalar
una mesa de trabajo permanente
para abordar los aspectos opera-

tivos que requiere esta tarea. Un
encuentro similar tuvo el FAPP
con los ministros de Hacienda y
Trabajo, que visitaron sus ofici-
nas en Santiago Downtown.

Además de la instalación,
Marshall recalcó en el Senado
que los desafíos inmediatos del
FAPP pasan por responder téc-
nicamente a las expectativas y
velar por la sostenibilidad, don-
de juega un rol clave la gestión
de inversiones. “Hay un desafío
no menor en materia de rentabi-
lidad. En el pasado, uno suponía
que las rentabilidades eran más
o menos constantes (…), hoy día
obtener UF + 3% ya es un enor-
me desafío”, detalló.

Rol fiduciario

La Superintendencia de Pen-
siones emitió una serie de nor-
mas que regulan el funciona-
miento del FAPP, incluyendo la
obligación de comunicar los in-
formes financieros de la entidad,
así como estados financieros au-
ditados, balance general y un es-
tado de variación patrimonial.
El regulador también detalló lo
que entiende por el rol fiducia-
rio del Fondo, en el sentido de
cautelar la “sustentabilidad,
rentabilidad y seguridad” de los
fondos en el mejor interés de los
cotizantes. 

Fondo Autónomo de Protección Previsional:

FAPP avanza en coordinación y
ajustes regulatorios tras 
primeros días en operación

El Consejo Directivo de la entidad se ha reunido con diversos actores y estableció
mesas de trabajo para su funcionamiento.
J. AGUILERA 

El Consejo Directivo del FAPP se reunió con el equipo de la Tesorería Gene-
ral de la República. 
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El Consejo de la Comisión pa-
ra el Mercado Financiero (CMF)
acordó la liquidación de los fon-
dos de inversión rescatables ad-
ministrados por Sartor Admi-
nistradora General de Fondos.
Para ello, delegó este proceso a
Toesca Administradora General
de Fondos.

La decisión se fundamenta
en lo informado por el liquida-
dor de Sartor AGF designado
por la CMF, Ricardo Budinich.
En un hecho esencial indica
que, tras un “extenso y riguro-
so” proceso de valorización in-
dependiente de los activos
—llevado a cabo por Pricewa-
terhouseCoopers consultores,
auditores y compañía limitada
(PwC) y Deloitte Auditores y
Consultores Limitada (DTT)—,
se ha podido constatar que al
cierre de 2024 las carteras de
todos los fondos rescatables
presentan deterioros de, al me-
nos, un 47% en el valor de sus
activos.

En ese contexto, se señaló que
la situación de deterioro de los
fondos evidencia la imposibili-
dad de que Sartor AGF pueda
continuar con una operación re-
gular y razonable, dadas las sig-
nificativas caídas en sus ingre-
sos por comisiones. Tal escena-
rio compromete la adecuada
gestión de los fondos y la maxi-
mización de los retornos a los
aportantes, en tanto Sartor AGF
no podría solventar sus gastos
operacionales básicos.

Por deterioro:

CMF acuerda
liquidar fondos
rescatables
administrados
por Sartor AGF
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Impulsar el crecimiento y las
inversiones en el país es un tema
en el que coinciden las distintas
candidaturas presidenciales. El
panorama de proyectos en mar-
cha para los próximos años ha
mejorado en los últimos trimes-
tres, lo que unido a esa postura
de los aspirantes a La Moneda,
genera expectativas positivas
entre los expertos. Sin embargo,
los montos en desarrollo siguen
por debajo de los promedios his-
tóricos. 

El catastro de la Corporación
de Bienes de Capital (CBC) de
proyectos con cronograma defi-
nido a cinco años contempla al
30 de junio de 2025 un stock de
869 iniciativas. Sobre esa base, la
inversión a materializar durante
el lapso 2025-2029 ascendería a
US$ 74.118 millones, donde 81%
corresponde a financiamiento
privado y 19% a estatal.

Del total estimado para ese
período, el 53% proviene de 625
iniciativas que se encuentran en
etapa de construcción, 46% de
131 proyectos que están desarro-
llando su ingeniería y 1% de 112
planes en finalización.

Las inversiones a 2029 serán
lideradas por minería, con el
36%; obras públicas estatales y
concesionadas (27%), energía
(21%) y el sector inmobiliario
con una participación de 9%. 

Los US$ 74.118 millones pre-
vistos para el quinquenio repre-
sentan un alza de 9,6% (nomi-
nal) respecto de los US$ 67.637
millones que estimó la CBC al
primer trimestre. 

Lejos del boom minero,
pero una buena señal

Orlando Castillo, gerente ge-
neral de la CBC, comentó que el
actual catastro quinquenal pue-
de definirse como de “tamaño
medio-alto”. Añadió que “co-
rresponde a la cifra más alta de
los últimos 10 años, no obstante
es menor a la cifra de los US$
120.000 millones que tuvimos
previo a eso, en la época de boom
minero, entre los años 2012 y
2014”.

De todos modos, Castillo sos-
tuvo que la inversión a cinco
años “es una buena señal y opor-
tunidad para el país en su con-
junto, para dar dinamismo a
nuestra economía, dado que los
grandes proyectos de inversión,

adicional a la capacidad produc-
tiva propia que generan, desa-
rrollan un encadenamiento sig-
nificativo con proveedores de
bienes y servicios, directos e in-
directos”. Añade que “uno de
los impactos positivos se da en el
empleo, tanto en la construcción
como en la posterior operación
de estos proyectos”.

Fin de un ciclo y
optimismo en el futuro

El académico y director del

MBA UC, Marcos Singer, estima
que las inversiones podrían to-
mar un mayor dinamismo una
vez que asuma un nuevo gobier-
no en Chile en marzo de 2026.
“Estoy muy optimista porque
estamos saliendo de un período
en que estuvo cuestionado el
modelo de desarrollo chileno,
con muchos ejemplos, como una
(propuesta de) Constitución
muy compleja para los nego-
cios”. 

Singer afirma que en los últi-
mos años en el país hubo “más

que incertidumbre” para el de-
sarrollo de proyectos. Considera
que “estuvimos en un período
que partió con una franca oposi-
ción a la inversión en pos de
otros objetivos, como el cuidado
del medio ambiente, el celo de
las comunidades, en fin, de va-
rios tipos de fuerzas”. 

Sostiene que “estamos cerran-
do este período en el cual los re-
sultados hablan por sí mismos:
crecimiento decepcionante y pe-
or que eso, una cesantía altísima,
especialmente en las mujeres,

que era justamente uno de los
segmentos de la sociedad que
más se quería proteger”. 

El docente coincide en señalar
que existe “unanimidad en las
candidaturas presidenciales en
que el crecimiento debe ser una
prioridad”. Enfatiza que “con
eso se libera el principal escollo,
porque en Chile están todas las
condiciones para un desarrollo
extraordinario”.

Consultado respecto del im-
pacto de la “permisología” en el
avance de las inversiones, Sin-
ger indicó que “la ‘permisolo-
gía’ es un eufemismo para la bu-

rocracia. Creo que había una
postura filosófica, y concluida
esa posición se puede realmente
sacar las trabas”.

Impacto de nuevas
iniciativas

El aumento en US$ 6.481 mi-
llones de las inversiones previs-
tas a 2029 respecto del stock ob-
servado en marzo se explica en
un 50% por la incorporación al
catastro de la CBC de 27 proyec-
tos del sector energético, mayo-
ritariamente de generación de
energías renovables no conven-
cionales (ERNC) y de almacena-
miento. Otro sector que aportó
15% a ese incremento entre tri-
mestres fue el inmobiliario, de-
bido al ingreso de 38 iniciativas
residenciales, una de oficinas y
un centro comercial.

Entre los proyectos que ma-
yor contribución realizan a la in-
versión quinquenal destacan
seis mineros que aportan cerca
de la mitad del gasto en este sec-
tor (US$ 26.524 millones). Entre
ellos se mencionan a Nueva
Centinela, Los Bronces Integra-
do y al Desarrollo de Infraes-
tructura y Mejoramiento de Ca-
pacidad Productiva de Colla-
huasi.

Respecto del sector de obras
públicas, la estimación a cinco
años es de unos US$ 20.298 mi-
llones. En concesiones destacan
los proyectos Segunda Conce-
sión Autopista Santiago-San
Antonio y la nueva concesión
Ruta 5 Santiago-Los Vilos. En el
ámbito estatal figuran obras de
Metro y Ferrocarriles del Esta-
do. 

Las regiones de Antofagasta,
Metropolitana, Atacama y Co-
quimbo concentran el 69% de la
estimación para el quinquenio a
nivel país. 

Nuevo catastro de la CBC registra US$ 74.118 millones para el lapso 2025-2029

El escenario de inversiones que espera
al próximo gobierno: Minería y
OO.PP. lideran la cartera de proyectos

MARCO GUTIÉRREZ V. 

El monto superó en 9,6% al del primer trimestre. Expertos estiman que estos planes
inyectarán dinamismo a la economía y podrían crecer en una futura administración. 

‘‘Es una buena
señal y oportunidad
para el país en su
conjunto, para dar
dinamismo a nuestra
economía”. 
.........................................................

ORLANDO CASTILLO
GERENTE GENERAL DE LA CBC 

‘‘Estoy muy
optimista porque
estamos saliendo de un
período en que estuvo
cuestionado el modelo de
desarrollo chileno”.
................................................................

MARCOS SINGER
DIRECTOR DEL MBA UC 

El Tribunal Constitucional
(TC) declaró inadmisible un
requerimiento de inconstitu-
cionalidad presentado por
tres comunidades contra el
proyecto minero-portuario
Dominga. Este es el segundo
triunfo del proyecto de Andes
Iron en este tribunal, ya que
previamente había rechazado
una contienda de competen-
cias presentada por el Servicio
de Evaluación Ambiental
(SEA), en representación del
Comité de Ministros.

El TC desestimó el recurso
presentado por el Movimien-
to en Defensa del Medio Am-
biente de La Higuera, el Co-
mité de Agua Potable Rural
Los Choros y la Asociación
de Pequeños Propietarios
Agrícolas de Los Choros, de-
bido a que “desde lo argu-
mentado no es posible fundar
un proceso de inaplicabili-
dad”. Las comunidades ha-
bían solicitado que se sus-
pendan los recursos de apela-
ción en la Corte de Apelacio-
nes de Antofagasta, sede
donde han presentado una
serie de acciones legales que
buscan cuestionar la legali-
dad de las decisiones del Pri-
mer Tribunal Ambiental, que
ordenó modificar el rechazo
unánime del Comité de Mi-
nistros al proyecto Dominga.

De comunidades:

TC declara
inadmisible
recurso por
Dominga

El fallo es una
nueva victoria para
el proyecto en el
tribunal.
C. MUÑOZ-KAPPES
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