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Aunque entre economistas y analistas hay dudas sobre qué esta interiorizando El elgcto que sendria la alecckin constitucional an s activos
actualmente el mercado, un posible resultado electoral preocupa mas que otros. —MiEns

Nicolas Saldias, analista senior para América Latina de The Economist Intelligence
Unit, cree que los movimientos de los activos chilenos, es decir, del IPSA, el pesoy
las tasas locales, no estan reflejando “adecuadamente” el posible resultado del
plebiscito constitucional que se votara en diciembre. Esto, “a diferencia de como si
lo hicieron en las semanas previas a la primera votacion, en septiembre de 2022",
sostiene.

Es que, en el mercado, hay una duda que no esta despejada: ¢ qué resultado
constitucional estan internalizando los precios de los activos locales?“No sé si estan
descontando algo”, dice Felipe Alarcén, economista asesor de EuroAmerica. “Me
da la impresion de que estan un poco al margen de este tema”. Analistas y
economistas estan divididos. Mientras que unos creen que el precio de los activos
locales ya esta interiorizando el triunfo de el “En contra”, otros creen que lo que se
esta reflejando es, mas bien, la incertidumbre. Y en el mercado financiero se
manejan tres escenarios: que se apruebe el texto, que se rechace o que se apruebe
por poco margen. Este ultimo, con todo, es el que mas preocupa e incluso hay
quienes ven en el "En contra" el mejor resultado.

Esto, cuando algunos ya estan haciendo proyecciones, apuntando a un dolar que
podria caer bajo $850 y a un IPSA {ACCION IPSA;1} llegando a 6.200 puntos a
principios del proximo afio, en el que consideran como el mejor de los escenarios. O
un selectivo local que caeria hasta -2,5% en el peor. Sergio Lehmann, economista
jefe de BCI, reconoce que no es claro lo que estan reflejando los activos
actualmente. Sin embargo, cree que si evidencian que no se ha despejado la
incertidumbre frente al proceso constituyente. “Hay un premio por riesgo que sigue
incorporado y algo de eso se podria despejar si se cierra el proceso”, dice Lehmann.

Y lo aterriza en numeros: para el dolar, ese premio seria de unos $50 0 $60y, a
nivel de tasas, de unos 50 puntos base “con respecto a su historia, por menor
liguidez tras los retiros de las AFP y la incertidumbre”, plantea.

Otros, como Alarcon, de EuroAmerica, se inclinan por pensar que el mercado esta
escuchando a las encuestas que le dan el triunfo a la opcion “En contra”. La Ultima
Cadem, por ejemplo, plantea que el rechazo al nuevo texto todavia esta en 51%,
frente a un 34% que estaria a favor. “Creemos que los resultados que estamos
viendo en las encuestas se reflejaran en las urnas”, dice Andrés Abadia, economista
jefe para Latinoamérica de Pantheon Macroeconomics.

Con esto, proyecta un délar que se mantendra en torno a los $870 y un IPSA .
alrededor de los 5.800 puntos en los préximos trimestres con el triunfo del “En g
contra”. Si se aprueba, en cambio, cree que el délar caeria bajo ese nivel y que el vy ST
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escenario se basa en el nivel de encuestados que creen que la nueva Constitucion

generaria incertidumbre (32%), ademas de la sobrerrepresentacion de los partidos de derecha en el proceso de redaccion del texto y aprobacién de sus
articulos”, afiade. {INFOGRAM ipsa-dolar-06-11-23-1h0n25yelvm3z6p}EL PEOR ESCENARIONo todo, sin embargo, es blanco y negro de cara el plebiscito.
Esto, con tres escenarios que baraja el mercado: que se rechace; que se apruebe; y que se apruebe, pero con poco margen de votacion. Para Guillermo
Araya, gerente de estudios de Renta4, el “A favor”, por una victoria holgada, seria el mejor de los tres para los instrumentos locales. “Habria un efecto
positivo sobre el IPSA de alrededor de un 2% a 3%", proyecta.

Si se rechaza, en cambio, cree que no habra movimiento, “ya seria un escenario que esta incorporado”. Y, si se aprueba, pero por poco margen, cree que
seria “un escenario negativo”. “Y en ese caso veria cayendo el IPSA entre un 1,5% a 2,5%, porque seria el escenario de mayor incertidumbre o riesgo”,
advierte. Varios concuerdan con que este Ultimo escenario seria el mas complejo. “Los triunfos ajustados son predictores de problemas”, dice Marco
Moreno, director de la Escuela de Gobierno de la U. Central. Cree que esto llevaria a una falta de representatividad. “Al no haber consenso en el texto se
generaran restricciones para su puesta en marcha porque una parte de la ciudadania considera que no los representa”, advierte. “El escenario mas
complicado sera si la constitucion propuesta es aprobada con poco margen”, concuerda Saldias, de The Economist Intelligence Unit. Advierte que esto
traeria incertidumbre en dos niveles. Por un lado, “la nueva constitucién tendra poca legitimidad y sera desafiada por la izquierda en el Congreso, lo que
dificultara llegar a acuerdos sobre la legislacion habilitante en los préximos afios”, dice.

Por otro, si se aprueba, las reformas del gobierno, como la previsional, “caerany sera necesario reformular su estrategia legislativa para el préximo afio”.
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Para Lehmann y Natalia Aranguiz, socia y gerente de estudios de Aurea Group, gran parte de la reaccion del mercado se definira con las interpretaciones
que se le den a los resultados en las préximas semanas y en los dias tras el plebiscito. Aranguiz cree que, si gana el “A favor” por amplio margen, seria
positivo para el mercado. “El délar podria ir a estar cerca de sus fundamentales, es decir, bajar a $850 o menos”, proyecta.

Y cree que si alguna de las dos alternativas que dejara abierto el tema constituyente gana fuerza, “afectaria negativamente al mercado”. Pero establece una
condicién: “Va depender mucho de las interpretaciones que se vayan dando”, plantea. “Por ejemplo, ya hay quienes dicen que no ven tan mal ni un rechazo
ni un apruebo, porque las reglas del juego seguirian parecidas”. Ahi, los dias siguientes cobrarian relevancia.

“En caso de que no se cierre el tema constitucional, es decir, con un triunfo con estrecho margen o con un rechazo, los premios por riesgo no van a
desaparecer del todo”, dice Lehmann, de BCI. “Pero es importante ver con el resultado en mano las declaraciones del lado oficialista y la oposicion.
Y en caso del rechazo si se habla de reformas en el Congreso, eso podria ser bien leido”. LA "CERTIDUMBRE" DEL RECHAZOPara algunos, el rechazo al
texto seria el mejor escenario para reducir la incertidumbre en el mercado. , académico de la Escuela de Gobierno de la , cree que
tanto si se aprueba como si se rechaza el texto llegaran certezas de que el proceso se termina. Y si bien no descarta que en ningin caso se pueda cultivar
un nuevo estallido social, ve una opcién mejor que otras: “el escenario que mas certezas entrega es que se rechace”, dice. “Con eso nos quedamos con el
ordenamiento constitucional que actualmente tenemos y se cierra el proceso constituyente”. Bellolio cree que de aprobarse el nuevo texto vendrian tiempos
complejos. “Hay un nuevo ordenamiento constitucional, con instituciones nuevas que hay que hacer andar y nuevas reglas que generan cierta
incertidumbre”, dice. Y plantea que choca, por ejemplo, con la reforma de pensiones del Gobierno. Con un rechazo, en cambio, dice que no hay fuerza
politica ni voluntad para un nuevo proceso constituyente de las caracteristicas de los dos anteriores.

“Si la constitucion propuesta es rechazada (nuestro escenario base), habra un alivio para los activos locales, ya que no solo no se veran cambios en las
actuales reglas de juego, sino que tampoco se intentara reformar la constitucién en el corto ni en el mediano plazo”, dice Saldias, de The Economist
Inteligence Unit. Otros ven el panorama complejo de cualquier forma. “Lo que observamos es un escenario de plebiscito con incertidumbre”, dice Moreno,
de laU. Central. Advierte que, independiente del resultado, quedaria la sensacién que la llamada “cuestién constitucional” no se ha cerrado. “Esto abre
un espacio para la falta de certezas ya que rondara el fantasma de que el tema constitucional estara siempre con la expectativa de revisarlo”, dice.



