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“Unbuenaugurio paralos
mercados de capitales
chilenos’: el veredictode
Morgan Stanley sobrela
reforma previsional

Morgan Stanley estimo que la reforma de pensiones
chilena aprobada por el Congreso es positiva, pero
también presento alertas sobre su implementacion.

EMILIANO CARRIZO

—Morgan Stanley analizo 1a reforma previsio-
nal chilena luego de que el Congreso aproba-
rael proyecto lasemana pasaday sujuicio fue
positivo, aunque con matices.

“Nuestra opinién es que la transicion, tal
como estd planteada, parece gradual y no
deberfa perturbar el mercado, pero no des-
cartamos que se produzcan ruidos mas ade-
lante. En general, creemos que esta reforma,
cuando seaplique plenamente, deberia ser un
buen augurio paralos mercados de capitales
chilenos”, concluyo la firma.

En una nota, donde realiz6 comentarios y
describid escenarios de pafses como México,
Brasil, Chile, Argentina y Colombia, Morgan
Stanley dedico el grueso de la publicacion a
describir y analizar lareforma previsional. El
documento fue titulado “Reforma de pensio-
nes en Chile: positiva, perolatransicionesla
clave”.

“Dard lugar a un aumento gradual de los
activos del sistema y deberia ser positiva
para el crédito soberano. Sin embargo, ha-
brd que abordar el costo fiscal quela acom-
pana”, dijo la firmaal iniciode sus comen-
tarios.

La minuta, que describe lo que se aprobo,
como el destino del nuevo 7% de cotizacion
adicional con cargo al empleador-donde el
4,5% ird a las cuentas individuales-, plantea
que “creemosque la reforma es positiva des-
de la perspectiva de los mercados de capita-
les; el aumentode las cotizaciones deberia tra-
ducirse en mayores flujos de capital hacia los
activos locales, contribuyendo asiarestaurar
parte de la liquidez que se ha perdido en los
dos ultimos anos”.

“Sin embargo, tal como estd redactada, la
aplicacién de esta reforma debe ser muy gra-
dual,alolargo de nueves anos”, agregd en su
analisis.

Sobre el cambio de los multifondos a fon-
dos generacionales, Morgan Stanley estimé
que “podria beneficiar a la asignacion de
renta variable local debido al cambio en la
asignacion a activos locales frente a extran-
jeros”.

La firma dijo que simuld un escenario con
los cambios y que “es probable que los fon-
dos conservadores se beneficien a expensas

de los fondos mas arriesgados. A partirde las
asignacionesactuales de los fondos, podemos
estimar los movimientos agregados por cla-
se de activos”.

“Evidentemente, la renta fija local (es decir,
la deuda publica y el crédito) y también los
CLP se beneficiarian de esta nueva asignacion.
Sin embargo, esto no significa necesaria-
mente que la renta variable local salga per-
diendo con la reforma de las pensiones. De
hecho, es probable que los flujos de entrada
a la renta variable local procedentes del au-
mento de las cotizacionescompensen la pér-
dida potencial durante la transicion a los
fondos generacionales, pero solo a medio
plazo”, comento.

No obstante, tras presentar sus proyeccio-
nes, la firma alerto que “existe una gran in-
certidumbre en torno a estas cifras, espe-
cialmente en relacion con el régimen de in-
version al que estardn sujetos estos nuevos
fondos generacionales”

“¢Se producirdan pronto las asignaciones
hacia fondos generacionales? La mayoria de
estos cambios se implementardn gradual-
mente. Tras su promulgacién como ley en
marzode 2025, el relojempiezaa correr has-
ta 2027, cuando se publique el nuevo régimen
de inversion. Eso determinard las nuevas
asignaciones de los fondos y los fondos de
pensiones tendrin los proximos 10 meses
paraempezar aaplicarlas, con la posibilidad
de establecer limites transitorios hasta tres
afnos”, explico.

En la ultima parte de su andlisis, Morgan
Stanley menciond que “laley también incor-
pora algunos articulos transitorios que per-
miten la transferencia de activos sin recurrir
a los mercados secundarios para reducir las
distorsiones del mercado. Lo mds probable es
quelos limites transitorios impliquen cierta
optimizacion encaminada aigualaren lo po-
sible las asignaciones actuales, evitando as{
reasignaciones de cartera mas extremas”.

En el documento ademas se desprende las
proyecciones de inflacion que tenia la firma
para este mes. Para el Indice de Preciosal Con-
sumidor (IPC) de enero esperaban una subi-
da mensual de 0,96%, cifra que quedo corta
frente al 1,1% que reporto el Instituto Nacio-
nal de Estadisticas (INE).@



