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Tres escenarios de
Inversion ante el
plebiscito

Gestores locales entregan sus visiones y
recomendacicnes de cara al proceso que
comienza el 25 de octubre.

| £ SN compartir & & S Imprimir ) Erviar

Francisca Acevedo

Periodista de El Mercurio Inversiones

FL

El 75,1% de los consultados por la mas reciente encuesta Fulso Ciudadano asegura que
votara "apruebo” para cambiar la Constitucién en el plebiscito de octubre. Un sondeo de
Criteria apunta al 74%. Mientras los activas nacionales ya descuentan en sus precios gue esa
sera la opcion ganadora, una diferencia en los porcentajes de votacion podria generar cambios
en las valoraciones, dicen en el mercado.

"Lo gue principalmente se juega es el grado de inceridumbre”, dice Valentin Carril, economista
jefe para Latinoamérica en Principal. "El mejor resultado del plebiscito, desde el punto de vista
estrictamente economico y financiero, es el que se reduzca la incertidumbre”, dice.

A menos de cuarenta dias del plebiscito, gestores de fondos evallan tres escenarios posibles,
asi como sus implicancias en activos y entregan algunas recomendaciones.

1. OPORTUNIDAD EN LOS CONSENSOS

"Lo que podria traer un animo un poce mejor para el mercado es gque el rechazo y el apruebo
tengan una votacion mas equilibrada gue lo que dicen las encuestas”, dice Rodrigo Rojas.
Partfolio Manager de Acciones Chilenas en Toesca. "Podria dar animo a los inversionistas,
desde el punto de vista de generar una base de los constituyentes para la nueva Constitucion
mas equilibrada también”, dice.

"5i la Constitucion termina siendo alge negociado que deje mas tranguilo a la mayoria de la
gente, seria positivo para el mercada”, dice Valentin Carril, de Principal. "Si sale muy inclinada
hacia un sector, los mercados tendrian mas temor por un desbalance de poder”, plantea.

"Durante mucho tiempo, Chile tuvo un premio bastante grande sobre otros mercados y esto
ahora se complica por la crisis. Hoy dia la renta variable esta a un precio/utilidad de 19,5
veces, parecido al de México de 20,2, y nosotros soliamos tener veniaja sobre México”, dice
Carril. "Si se reduce la incertidumbre en Chile a lo que era cinco afos atras, por ejemplo,
podriamos ver un alza en las acciones de 10%: nosotres llegamos a transar a un precio
utilidad mejor que el de Europa, que hoy dia esta en 23 veces; o sea perdimos el premio que
teniamos y podriamos recuperar una buena parte si lograramos reducir 1a incertidumbre",
sostiene.

Un salto en la violencia y un mal manejo de dicha situacién también podria jugar un rol
importante desde el punto de vista de los mercados, considerando que esto fue lo que mas
alterd a varios agentes tras el 18 de octubre. "Si es que el proceso que continda no viene
acompafado de violencia, es posible que parte del castigo que tienen algunos activos locales,
como por ejemplo las acciones, vaya en retirada, lo que podria significar ganancias”, dice
Hugo Osorio, jefe de Estrategias de Inversiones en Falcom Asset Management.

Con todo, existe consenso en que el active que esta mayormente en cuestidn es la renta
variable. "Por un lado, la renta fija esta incorporando poco premio por riesgo asociado a un
plebiscito, mientras que las acciones si tienen incorporado en los precios un escenaric mas
castigado”, dice Klaus Kaempfe, director de Portfolio Solutions en Credicorp Capital. "Para
portafolios de mediano y largo plazo, digamos dos o cinco afics 0 mas, creemos recomendable
inversiones en acciones, aungue siempre manteniendo el perfil de nesgo. En principio
creemaos que es recomendable mantener el perfil de cara al plebiscito y si se da una correccion
en |la renta variable, aprovechar la ocportunidad de comprar posiciones adicionales”, dice.

2. TAL COMO EN LAS ENCUESTAS

"Las distintas encuestas sobre el proceso constituyente apuntan a una tendencia mas probable
a que gane el apruebo. 5in embargo, esto no deberia generar mayores movimientos en los
activos de mercado, dado que las expectativas ya habrian integrado esa probabilidad”, dice
Daniel Soto, Jefe de Estrategia de Inversiones de SURA Asset Management Chile.

"Tacticamente, por el momenta, en SURA Inversiones mantenemos subponderada la bolsa
local, no por los eventuales resultados del plebiscito, sino porque creemos que hay otras
zonas que tendran una mejor performance, especificamente Asia Emergente y Estados
Unidos”, dice Soto. "Asimismo, tenemos preferencia por bonos de alta calidad crediticia en la
renta fija local debido a la situacion econdmica de la pandemia, mas que por lo que pueda
pasar de cara al plebiscito de octubre”, afirma.

También considerando un escenario de amplia ventaja del apruebo sobre el rechazo, tal como
estiman |las encuestas, Osono de Falcom sefala que "la renta vanable local se encuentra muy
castigada y ya incorpora tanto la incertidumbre asociada al proceso constitucional, como
eventualmente algo de incremento en los niveles de violencia". Explica que las valorizaciones
del mercado local se encuentran "muy rezagadas” respecto a la dindmica que se ve a nivel
internacicnal, "con el MSC1 World mostrando valorizaciones en maximos de 10 afios, mientras
que en Chile estamos por debajo del promedio”.

Esto "significa que el mercado local se encuentra mas atractivo y por lo tanfo podria ser de
preferencia en los portafolios. Sin embargo, esto debe ser compensado con inversiones en
renta variable internacional, en donde recomendamos estar con una sobreponderacion en

EE UU.", dice Osorio. "En el caso de la renta fija. recomendamos mantener un portafolio con
duracion relativamente larga y con algo de exposicion a renta fija internacional considerando la
moneda y el bajc devengo de |a clase de activos en general”, dice.

Carril, en tanto, sefiala que ante un resultado en linea con lo esperado "no creo que hayan
grandes cambios en la renta fija, porque la demanda por ella esta muy solida, ya gue a madida
que la poblacion va envejeciendo y cambiando de fondos, por ser mayor, genera un demanda
por renta fija estructural super fuerte que tiene a las tasas chilenas entre las mas bajas del
mundo”, dice.

3. PERDIDAS DE EQUILIBRIOS

"Creemos gue un apruebo con una distancia muy importante de votos seria el escenaric mas
negativo para las acciones, pues escenarios de mayor polarizacion o de falta de equilibrios
serian los mas negativos”, dice Kaempfe, de Credicorp.

Un escenario negativo "no sé si lo atribuyo al plebiscito en si, sino a una celebracién del primer
aniversario del 18 de octubre”, dice Rojas, de Toesca, temiendo por un posible aumento de
episadios de violencia. "Ahora, en ningln caso creo yo que un escenario base es que se
genere lo mismo que el afic pasado, porque estamos en pandemia y porque va a ser antes de
un plebiscito que ya esta dando una especie de respuesta” al descontento, dice afiadiendo que
lo ve con poca probabilidad.

{Jsario afiade que "si el procesa viene acompaniado de violencia, es posible que el castigo se
acentle. Hay que notar, de todos modos que los activos ya tienen incorporado muchisimo
castigo”, dice.

"Para el largo plazo, de ganar el apruebo, sus efectos en el mercado dependeran de varios
factores: como esté compuestc el organismo para elaborar la nueva Carta Magna, cual sera el
resultado de su proceso y sl sera votado a favor o en conira en el plebiscito de salida”, dice
Soto, de Sura. "En todo caso, si hay un punto de consenso: por lo general, la inversion en
activos de riesgo tiene preferencia por un futuro con la menor incertidumbre posible; en este
sentido, es dificll argumentar gue el proceso constituyente ayude a la confianza de mercado, la
cual sabemos es =ensible”, dice.
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