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1 El regulador se esta
reuniendo con AFP,
actores del mercado
de capitales, entidades
publicas y de la sociedad
civil para recoger insumos
para la normativa que

debuta en 2027.
POR MARIA PAZ INFANTE

La intensidad del trabajo
detras de laimplementacién
de la reforma previsional ha
ido en progresivo aumento.

No solo porque siguen
corriendo los plazos de cara
auna serie de hitos que co-
mienzan a cumplirse, como
pagos de beneficios o publi-
cacién de normativas, sino
también porque el regulador
trabaja en paralelo enaquellas
medidas que entraran en vi-
gencia en los proximos afios.

Unadeellas es la construc-
cion del régimen de inver-
siones de los nuevos fondos
generacionales, que estable-
cera carteras de referenciay
premios y castigos para las
AFP segiin desempeiio.

Se trata de uno de los cam-
bios que capta las miradas
del mercado financiero y
que ha sido catalogado por
el propio superintendente de
pensiones, Osvaldo Macias,
como de mayor complejidad.

Recientemente, Mercer
se adjudico la licitacién que
publicé el regulador para
transformarse en el consultor
para asesorar a la Superin-
tendencia en el disefio del
régimen.

Macias explico a DF que se
estdn afinando los Gltimos
detalles del contrato para
que ese trabajo comience
prontamente.

En paralelo, el regulador
activé un plan para recibir
opiniones e insumos de ac-
tores relevantes en el marco
de la construccién de la nor-
mativa. “Hemos disefiado
una estrategia para escuchar
la opinidn de los diversos
actores: AFP, Icare, nuestro
Cosoc de la Superintendencia

de Pensiones, el Consejo de
Estabilidad Financiera, el
Consejo Técnico de Inver-
siones -actor clave en el
proceso-yelgrupo de trabajo
que lidera el subsecretario de
Prevision Social”, detalld la
autoridad.

Reuniones con AFP

A las siete AFP que com-
ponen la industria las cité
via oficio a reuniones indivi-
duales entre la Superinten-
dencia, el gerente general
y el de inversiones de cada
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administradora.

$El objetivo? Recoger la
opinién respecto de 11 te-
mdticas clave y que sirvan
de insumo para el trabajo
que realizara el regulador
con Mercer.

Entre los puntos destacan
los criterios para el disefio
de carteras de referencia
para fondos generacionales;
medidas de desemperio re-
levantes para incorporar el
objetivo de pensiény evaluar
la performance de los fondos;
criterios para la definicién

de margenes de desviaci6n;
mecanismos de gestion y
mitigacion de riesgos; limites
de inversidn transitorios; y
traspaso de activos desde
los actuales multifondos a
los fondos generacionales,
entre otros.

La ronda con cada admi-
nistradora comenzé el 11 de
agosto y se completo este
miércoles. Se trataron de
citas de practicamente dos
horas, donde cada AFP pudo
plantear sus inquietudes y
vision.
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Super de Pensiones activa plan de escucha para la construccién del nuevo régimen de inversiones

“Nos Interesa
que el régimen
cuente conla
opinion de todos
los expertos
que podamos
recoger, que
refleje lo mejor
posible lo que
queriamos, que
es mejorar las
pensiones, pero
también cuidando
el impacto en
el mercado de
capitales”.

“Uno ya puede
ohservar que hay
una preocupacion

comon de la
admimistradoras
por la
transicion”.

Macias detallé que, “por
ejemplo, uno ya puede obser-
var que hay una preocupacién
comun de la administradoras
por la transicién”. Ademas,
planteé que otra inquietud
tiene que ver con cémo se
hara el transito desde los
actuales multifondos a los
fondos generacionales, y los
apectos operativos para que
ese proceso se desarrolle sin
mayores inconvenientes.

La autoridad adelanto que
luego “probablemente gene-
remos un grupo de trabajo
mas operativo” con las AFP.

Los fondos generacionales
comienzan a operar en abril
de 2027, por lo que la Super
espera publicar la primera
version del régimen para
consulta publica el primer tri-
mestre de 2026. El definitivo,
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se emitiria durante el segundo
semestre del préximo afo.

Trabajo con Icare
El histdrico superinten-
dente —que acaba de entrar
en su cuarto periodo como
regulador- también se reunio
via Ley de Lobby conIcare, es—
pecificamente con el Circulo
de Economia y Finanzas, que
esté presidido por la socia de
Econsult, Macarena Pérez.
La idea, dijo Macias, es
llegar a los otros actores del
mercado de capitales, para
“establecer conversatorios
en torno a temas especificos
del régimen de inversion”.
En detalle, se estd pen-
sando en conversatorios de
aqui a fin de afio, para lo cual
en las préximas semanas se
decidiran fechas y tematicas.
“Nos interesa que el régi-
men cuente con la opinién
de todos los expertos que
podamos recoger, que re-
fleje lo mejor posible lo que
queriamos, que es mejorar
las pensiones, pero también
cuidando el impacto en el
mercado de capitales”.

Didlogo con
0rganismos clave

El Consejo Técnico de In-
versiones (CTI) es otra de
las entidades con las que
la Superintendencia esta
sosteniendo conversacio-
nes Ademds, con el Consejo
de Estabilidad Financiera,
grupo que esta coordinando
Alejandro Puente.

Asimismo, estan expo-
niendo ante el Consejo de
la Sociedad Civil (Cosoc)
de la Super y recogiendo
opiniones. Dicha instancia
estd compuesta por nueve
asociaciones, entre las cuales
estdn, por ejemplo, agrupa-
ciones de pensionados, de
trabajadores, de asesores
previsionales, ademas de la
Asociacién de Aseguradores
y el gremio de las AFP.

También, con la mesa de
implementacién de la refor-
ma, liderada por el subse-
cretario de Prevision Social,
Claudio Reyes.
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