OS MERCADOS son un re-
flejo de lo que pasa -y de lo
que se espera- en la econo-
mia, en las empresas y en el
escenario politico. Este ulti-
mo ha sido particularmente
relevante hace poco mas de
un ano, con el estallido so-
cial. Y loque suceda hoy en el plebiscito cons-
titucional también lo sera. Los bancos de in-
version lo saben, por lo que no resulta extra-
no que sus informes a clientes mezclen
conceptos tipicamente financieros como Ebit-
da, margenes y ratios, con pronosticos politi-
cos y analisis de como deberia resultar una
eventual nueva Constitucion.

Pero lo de hoy es una escena de una pelicu-
la que comenzo 12 meses antes, con el estalli-
dosocial, y cuyo guion aun falta dilucidar. Eso
es sinonimo de incertidumbre. Lo desconoci-
do para los inversionistas se traduce en ries-
g0. La consecuencia es el castigo para los ac-
tivos chilenos.

Es asi como en medio del incierto escenario
que instalo la crisis social y las discusiones po-
liticas que se encaminan, la pandemia impac-
t6 con mayor fuerza a los activos locales frente
a los mercados de América Latina. Desde el 18
de octubrea la fecha, 1a Bolsa de Santiago acu-
mula una caida de 26,66% en moneda local,
mientras que medido en dolares (para hacerlo
comparable con otros indices) el desplome al-
canza un 32,88%, figurando el IPSA -indice
que agrupa a las companias de mayor presen-
cia bursatil- en el tercer puesto del listado de las
bolsas de peor desemperio en el mundo en ese
periodo. Pero eso no es todo. El IPSA transa a
un ratio bolsa libro de 1,1 veces, frente a la re-
lacion de 1,4 veces previo al 18 de octubre. Esto
quiere decir que las acciones estan mas bara-
tas que antes del estallido. El dolar también ha
sido un termometro. Alcanzo un maximo his-
torico de $ 868,6 el 18 de marzo, y actualmen-
te se ubicaen $ 776,9 (promediaba $ 713 la se-
mana anterior al 18 de octubre de 2019), lo cual
refleja el apetito de los inversionistas por la di-
visa estadounidense ante la incertidumbre.

Los mejores numeros de los contagios del vi-
rusy la reapertura gradual de la economia na-
cional no son factores suficientes para que los
inversionistas vuelvan a fijar la vista en el
mercado local. “Chile se ubica con el menor
numero de casos y muertes en Ameérica Lati-
nay destacaentre los paises con la tasa de mor-
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Lo que esperan y temen los
bancos de inversion sobre los

talidad mas baja. La curva de contagio de Chi-
le es menor a la de los paises de la region bajo
nuestra cobertura”, escribio JP Morgan duran-
te la semana. No obstante, el banco de inver-
sion explica que “la incertidumbre politica
nos impide asignar una recomendacion de
sobreponderar Chile”.

Ademas, el estallido y el Covid encontraron
al pais con un gasto acelerado en los ultimos
anos, lo que cambio la percepcion que las cla-
sificadoras de riesgoy los inversionistas tenian
de Chile. Por ello, Fitch rebajo el rating sobe-
rano este mes.

Politica y mercados

La relacion entre politica -y su estabilidad- y
mercados es antigua y se puede recorrer en
la historia de las elecciones chilenas. La ma-
yor variacion diaria a raiz de un hecho poli-
tico inesperado o no internalizado completa-
mente, fue en el plebiscito de 1988. Tras el
triunfo del No, la bolsa local se contrajo16,7%
al dia siguiente. Luego vinieron anos de mi-
nimas reacciones postelecciones. En algunos
casos, porque no hubo sorpresas; en otros,
porque se entendia que habia una continui-
dad. Hay que viajar hasta la primera vuelta
presidencial de 2017 para encontrar un mo-
vimiento brusco. El mercado fue sorprendi-
do por lo menos holgado del resultado a fa-
vor de Sebastidan Pifiera, y el IPSA bajo 5,9%
al dia siguiente. En la segunda vuelta ocurrio
el efecto contrario: debido a lo contundente
de su victoria, hubo un alza de 6,9%.
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En 2019 los hechos politico-sociales movie-
ron al mercado. Tras el 18-0O la bolsa descen-
dio 4,8%, mientras que el 15de noviembre, lue-
go del acuerdo politico que derivo en el pro-
ceso constituyente, escalo mas de 8%.

Asi, con estos numeros sobre lamesa, los ana-
listas de las corredoras de bolsa han incorpo-
rado la faceta de analistas politicos y tienen sus
pronosticos para el proceso que inicia Chile.

Es por esto que los grandes bancos de inver-
sion ya jugaron sus cartas y determinaron su
escenario base, con el objetivo de evitar ma-
yores sorpresas en lo que hoy pueda ocurrir.
Eso si, siempre existen riesgos que no se pue-
den prever. Las dudas de los inversionistas
son queé tan holgado serd el triunfo del Aprue-
bo -le asignan entre un 65% y 70% de respal-
do-, qué porcentaje obtendran la convencion
constituyente y la mixta, y si la polarizacion
de la ciudadania -y la violencia- continuara.

Una postura relativamente positiva es la que
tiene Bank of America, ya que los analistas en-
fatizan en que la percepcion de riesgo hacia
Chile registra una mejora en el mes reciente.
El banco de inversion explica que en su ulti-
ma encuesta a las principales administrado-
ras de fondos de la region, el 43% de los parti-
cipantes ve cierto deterioro del modelo econo-
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mico de Chile a causa de una nueva
Constitucion, frente al 68% apuntado en sep-
tiembre. “Una nueva Constitucion probable-
mente no conduciria a cambios drasticos, ya
que sostenemos que existen limitaciones cul-
turales y legales para un cambio completo en
el modelo economico actual”, dice BofA.

Aunque otros actores no son tan optimistas.
“El proceso corre el riesgo de incorporar incer-
tidumbre a los pilares de un sistema que per-
mitio al pais superar anos de estancamientoy
bajo desempeio economico, en medio de los
desafios de la pandemia. El debate constitucio-
nal constituird un hito decisivo, ya que defi-
nira si Chile restablecera la convergencia ha-
cialas economias desarrolladas o si continua-
ra desviandose hacia la infame trampa del
ingreso medio”, concluye JP Morgan.

El banco estadounidense Wells Fargo agrega
una nota de suspenso al guion. No pone en
duda la aprobacion para redactar una nueva
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Los bancos de inversion se preparan para una votacion
favorable de 70% para el Apruebo y de 30% para el
Rechazo. Con eso ya internalizado en los precios del
mercado, cualquier desvio significara recalibrar. Sin
embargo, tienen mas datos en la mira para hoy: brecha
entre la opcion de una convencion constituyente o
mixta, participacion electoral y si persisten los actos
violentos. La ponderacion entre todas estas variables se

dejara sentir el lunes.

Constitucion, alternativa a la que asigna 70%
de respaldo, sin embargo dice que, si bien di-
cho escenario estd incorporado en los precios
de los activos, la holgura entre la opcion cons-
tituyente y mixta podria ser mayor a lo que el
mercado anticipa. “Mis preocupaciones giran
en torno a la convencion constituyente. Creo
que, en ultima instancia, los ciudadanos vo-
taran por una convencion constituyente, pero
la votacion sera mucho mas cercanade lo que
el mercado espera o actualmente fijaen los pre-
cios en este momento. Creo posible que ocu-
rran episodios de protestas después de las
elecciones, eso conducird a nuevas presiones
sobre los activos y el peso chileno”, plantea el
analista de mercados emergentes de Wells Far-
go, Brendan McKenna.

Mas directo es el banco privado de inversion
Julius Baer. Tiene una preocupacion respecto
de la “calidad” de la Carta Magna resultante,
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lo que a su juicio podria acelerar la tendencia
a la baja en el crecimiento del PIB observada
desde el fin del superciclo de las materias pri-
mas. “Las acciones se valoran de forma atrac-
tiva en relacion con su historial. Sin embargo,
el debate constitucional seguira pesando sobre
los precios de los activos locales durante los
proximos meses, si no anos, manteniendo los
flujos en pausa”, indico el banco suizo.
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Scotiabank, en tanto, pone su mirada en otro
parametro: la participacion. El banco cana-
diense hace un paralelo con lo ocurrido para
las elecciones de Sebastian Pinera y la incer-
tidumbre que conllevaria un escenario simi-
lar. “Si solo unas pocas personas votan, esta
historia tiene un problema. La referencia es
la tasa de participacion que se registro en la
segunda vuelta de las ultimas elecciones pre-
sidenciales, donde voto solo un 49% del cen-
so electoral. Un numero mayor o igual indi-
caria que la hipotesis ciudadana para este ple-
biscito tiene algtin apoyo. Pero si el numero
es menor, seria dificil afirmar que esta hipo-
tesis es vdlida. La participacion sera funda-
mental, porque si gana el “Si”, habria un voto
de salida adicional para ratificar el textode la
nueva Constitucion, que seria una votacion
obligatoria. Simenos del 50% del censo elec-
toral vota ahora, las implicancias para el fu-
turo plebiscito de salida son dificiles de an-
ticipar”, concluye la entidad.

Con todos estos pronosticos, en el mercado
reconocen que cualquier resultado mejoralo
esperado para el Rechazo sera leido positiva-
mente en el mercado. Sura Inversiones indi-
ca que las encuestas disponibles apuntan a
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que el Apruebo tendria una adhesion mayor
al 65%. Esto, segun la gestora, es lo que hoy
esta incluido en los precios de los activos. “Si
todo resulta -con algun grado de holgura-
como dictan las encuestas, consideramos
que los efectos en los activos deberian ser aco-
tados, siempre y cuando tengamos una jor-
nada que se caracterice por ser pacifica, tal
como se han caracterizado los eventos elec-
cionarios en nuestro pais en las ultimas deé-
cadas”, indica Sura.

Asi, un respaldo al Rechazo superioral 40%,
sostienen en JP Morgan, seria una sorpresa
positiva para el mercado, ya que disminuiria
la tension respecto a la futura discusion cons-
titucional.

Las reacciones del mercado dependeran, en-
tonces, de multiples variables que quedaran,
en parte, definidas hoy.@
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