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

JOAQUIN AGUILERA R.

aimplementacién dela reforma

previsional entra en tierra dere-

cha la proxima semana, pero to-

davia queda un camino por re-
correr para que los cotizantes perciban
beneficios. A partir de las remuneracio-
nes de agosto, los empleadores deben
empezar a cotizar el primer 1% adicional
que establece la nueva ley, equivalente a
unos USS 88 millones mensuales, segtin
estimaciones actualizadas. De ese total,
una fraccién de 10% ird directamente a
las cuentas mdludu'\les que hoy mane-
jan las AFP, pero la porcion restante
—cerca de US$ 79 millones— ingresard
al nuevo Fondo Auténomo de Protec
cién Previsional (FAPP).

El propésito del FAPP, entidad creada
con la reforma, es gestionar los recursos
que permiten financiar los nuevos benefi-
cios del “seguro social”: Ja compensacién
por expectativas de vida a favor de muje-
res, un aporte por afios cotizados y el ya
existente Seguro de Invalidez y Sobrevi-
vencia (SIS), que se integra aeste conjunto
a mediados del préximo afio. Sin embar-
20, el calendario que establecié la ley indi-
caque los nuevos beneficios se activan re-
cién en enero, lo que implica que el FAPP
acumulard un 90% de la nueva cotizacién
mensual a partir de agosto, sin pagar
prestaciones por dicho aporte.

Este periodo de “acumulacion” le da
margen al FAPP para instalarse, contra-
tar personal, construir un patrimonio
solvente y un aspecto clave: licitar la in-
versién de sus activos. Hasta que eso
ocurra, el encargado de velar por el
buen manejo de los fondos y su rentabi-
lidad serd un actor secundario del eco-
sistema previsional: la Tesoreria Gene-
ral de la Repuiblica (TGR).

Reto operativo

Laley le daal FAPP un plazo maximo
hasta junio del préximo afio para adju-
dicar la administracion de sus carteras,
y hasta entonces ordena que la gestion
de inversiones quede a cargo de la TGR.
En la entidad detallan a “El Mercurio”
que este proceso comenzard inmediata-
mente en agosto, para lo cual “se asig-
maron recursos para la adecuacién de
los sistemas contables y de registro de
las inversiones usados por la TGR”.

El mayor desafio para la entidad serd
gestionar fondos que, en el sistema de
capitalizacién individual, son inverti-
dos en portafolios diversificados y dife-
renciados por i Enestecaso, laad-
ministracion de las inversiones que es-
tard a cargo de la Divisién de Finanzas
Publicas de la TGR se regira “de acuer-
do a las instrucciones que el Ministerio
de Hacienda imparta”, sefalan.

Anaden que esto ya ocurre en otros
fondos que son gestionados por la TGR,
como el Fondo Ricarte Soto o el Fondo
de Estabilizacién de Tarifas Eléctricas
(FET). En este caso, detallan que el pro-
cedimiento operativo serd el mismo:
“Confirmaciones de las inversiones fi-
nancieras, la suscripcién de los contra-
tos, laliquidacion de las inversiones y el
control de limites de inversién con las
distintas contrapartes del sistema fi-
nanciero local”, ademas de reportar a la
Superintendencia de Pensiones.

Aungue no precisan cudles son di-
chos limites y normas de inversién, un
ejemplo de como gestiona sus activos la
TGR es el FET. En este caso, Hacienda

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 US$ 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

primeros pagos del “seguro social” que debuta en enero, bajo la gestién de la TGR.

La Division de Fmanzas Pnhllcas lie la TGR se hard carqo prov‘sommente de Ias inversiones del FAPP. Para eso reforzaron
sistemas contables y de registro de inversiones.

“ El retorno de

la cartera va a ser mds bajo
que el retorno promedio de los

“ Definitivamente, no te
va a conseguir mds
rentabilidad, por el tipo de

“ El grueso de la cotizacion
del primer afio (1%) serd gastado
de inmediato en nuevos

Jondos de pensiones, instrumentos liguidos, pero no  beneficios, quedando poco para
asimildndose un poco al retorno  van a perder, en términos invertir (...). La TGR tiene

del fondo tipo E". nominales”. capacidad para eso”,

ALEJANDRO CHARMI JosE SALVADOR VALDES,

ARME,
EXFISCAL DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES

instruye invertir en activos de muy bajo
riesgo como depdsitos del Banco Cen-
tral, depdsitos a plazo bancarios o fon-
dos mutuos de inversién en deuda de
corto plazo, en Chile o el extranjero.

Rentabilidad y riesgo

El régimen de inversion que usual-
mente sigue la TGR es de bajo rie\bu
ero también de poco retorno. En junio,
r rentabilidad real acumulada por los
fondos de pensiones bajo la gestion de
las AFP en doce meses estuvoen tornoa

SE LUIS RUIZ,
ACADEMICO FEN L DE CHILE

7.5% para los fondos A, B y C, alcanzé
un 8,3% en el fondo Dy 9% en el E.

El exfiscal de la Superintendencia de
Pensiones Alejandro Charme plantea
que, en el caso de la TGR, optaran prin-
cipalmente por inversiones de renta fi-
ja. “Depdsitos a plazo, fondos mutuos y
fondos de inversidn en renta fija. El re-
torno de la cartera va a ser mds bajo que
el retorno promedio de los fondos de
pensiones, asimilindose un poco al re-
torno del fondo tipo E”, anticipa.

Al respecto, el economista y académico
de la U. de Chile José Luis Ruiz cree que

SENIOR FELLOW UAT

“gran parte de esas inversiones va a estar
en instrumentos mds liquidos todavia: de-
positos bancarios, money markels,
peraria que entonces la rentabilidad fuera
mucho menor que el fondo E, incluso”. Al
ser un periodo de transicion, cree que 1o
debe extenderse enel tiempo, peroda cier-
tas seguridades; “ finitivamente, no te
vaaconseguir mds rentabilidad por el tipo
de instrumentos liquidos, pero no van a
perder, en érminos nominales”.
Mis all4 de la gestion de Tesorerfa,
también ve que la rentabilidad seguira
siendo problemdtica una vez que el FAPP

MERCER corre sola
para estudio sobre
régimen de inversion

La Superintendencia de Pensiones informé
las dos ofertas formales en el proceso para
adjudicar una consultorfa que servira como
base para diseiiar el nuevo sistema de
fandos generacionales, y su respectivo
régimen cle inversion. De acuerdo con el
regulador, en la plataforma digital de
Mercada Piiblico se constataron las ofer-
tas de Mercer Consulting Chile y de Pen-
sion Research and Consulting.

Esta aitima propuesta, sin embargo, fue
rechazada Seguu se detalld tras la aper-

en estado mhabﬂ en el Registro de Provee-
dores, administrado por la Direccion de
Compras y Contratacion Piblica (Chile-
Compra). Pero ademas, su presentacion no
fue acompanada de la garantia de seriedad
de la oferta ni de los documentos minimos
establecidos en las bases”.

Mercer, la filial chilena de la consultora
internacional conocida por el indice global
que evaliia a los mejores sistemas de pen-
siones, encabeza |a tinica propuesta en
carrera. Desde la Superintendencia aclaran,
50 si, que "esto no necesariamente asegura
la admisibilidad de dicha oferta y su poste-
rior adjudicacion. Ahora, lo que procede es
la etapa de andlisis detallado por parte de la
comision evaluadora”, y que la adjudicacion
se formalizara el 7 de agosto.

esté operando en régimen: “Estos fondos
vana pagar aactuales pensionados, y por
lo tanto, no van a tener el tamano apro-
piado para, par ejemplo, negociar comi-
siones (...). Cuando hay una inversién
permanente en ciertos tipos de fondos,
les hacen un descuento importante”.

Las obligaciones del FAPP, que debe
pagar costosos beneficios a partir de ene-
ro, también son relevantes en la gestion
conservadora que debe hacer Tesorerfa.
El economista y senior fellow de la UAI,
Salvador Valdés, sostiene: “El grueso de
la cotizacidn del primer afo (1%) serd gas-
tado de inmediato en nuevos beneficios,
quedando poco para invertir. Se puede
invertir de modo diversificado global-
mente en forma indirecta, via exclange
traded funds (ETF) y equivalentes, a pe-
quefia escala. Es Ficil y barato. La TGR
tiene capacidad para eso”. Asimismo, su-
giere que “la clave es reducir el riesgo de
titulares (riesgo reputacional). Con ese
fin, el Consejo del FAPP deberia exigir a
1a TGR que en estos afios use como renta-
bilidad de referencia la que logre ex post ¢l
promedio de las tltimas carteras publica-
das para los multifondos C".
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