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Bolsa subia 8% y el délar caia 2,5%

Inversionistas celebran victoria de Kast,
pero sobre todo el nuevo Senado

Analistas esperaban
que ganara el
candidato de derecha,
pero no proyectaron
una Camara Alta que
quedo balanceada e
impedira cambios muy
radicales.

Por F. O’'Ryan, C. Castellanos, S. Saez y
P. Eguiguren

oy en la manana festejaban los

inversionistas durante la aper-

tura de la Bolsa de Santiago,

luego de los resultados de las
votaciones de ayer. El principal indice
del mercado nacional, el IPSA, subia 8%,
con un peso chileno que también se
apreciaba con fuerza, lo que se explica
no solo por los resultados presidencia-
les, como podria pensarse, sino que so-
bretodo por los de senadores y diputa-
dos electos, creen expertos.

Y es que, siguiendo los resultados de
las tltimas encuestas publicadas ante
del dia de ayer, los inversionistas mads o
menos daban por descontada una victo-
ria del candidato de derecha José Anto-
nio Kast, preferido por el mercado sobre
el del pacto Apruebo Dignidad. No hubo
sorpresa ahi.

“Después de todo, la segunda vuelta
sigue abierta, sigue la incertidumbre en
ese aspecto, a pesar de la victoria de Kast
enlaprimera”, comenta el gerente de In-
versiones de Quest Capital, Gutemberg
Martinez.

“Los inversionistas deberian estar
atentos a las concesiones que haran los
candidatos para acercarse al centro”,
agrega el jefe de Estrategia de Inversio-
nes SURA, Daniel Soto.

;Entonces, qué explica el alza de la
bolsa, qué la llevé hoy a su mayor nivel
desde abril, sobre los 4.700 puntos? Los
analistas apuntan al resultado en los co-

micios parlamentarios, v sohre tods en
micics pariamentarics, y sobre (oo en

el Senado como explicacién, que queda-
rden un 50% conformado porla derecha.

“Las encuestas anduvieron cerca en
los resultados presidenciales. El merca-
do tenia ese resultado descontado. Don-
de si hubo real sorpresa fue en el Senado
que quedé conformado 50 y 50 entre de-
recha e izquierda”, comenta Jorge Tolo-
sa de Vector Capital.

Esta estructura en la Cdmara Alta
despeja parte de la incertidumbre del

Practicamente se
descarta la
aprobacion de leyes
que requieran quérum
calificado”.

Daniel Soto, Sura Inversiones.

mercado a futuro y deja mas claro el esce-
nario en los préximos 4 anos, creen los
analistas. Esto también explica la valori-
zacion que registraba en la manana el pe-
s0, que se traducia en una caida del 2,5%
en el valor del délar spot, desde los $829
en los que cerrd el viernes hasta los $810
en los que se transaba al mediodia.

“Un Senado conformado de esta for-
ma obligara a quien sea presidente a te-
ner que negociar. Ya no se podrd imponer
ninguna medida tan radical sin que se
tenga que negociar previamente, y se ten-
ga que moderar en el debate. Nadie ten-

Queda mucha
incertidumbre dando
vueltas”

Macarena Garcia, Libertad y
Desarrollo.

drd mayoria en el Senado para hacer, por
ejemplo, una reforma tributaria sin con-
sultar con nadie. Esto da cierta certidum-
bre para que los inversionistas puedan
trabajar y proyectar con mas claridad en
el tiempo”, agrega Tolosa.

“Queda practicamente descartada la
aprobacién de leyes que requieran qué-
rum calificado, las mismas que se consi-
deraban como las més radicales por parte
de los agentes de mercado, lo que genera
menos volatilidad a Chile”, complementa
Soto, de Sura

“Los dos candidatos deberan optar

Un Senado sin mayorias definidas y
con la necesidad de llegar a
acuerdos tranquiliza al mercado.

El chileno era uno de los
mercados mas
castigados en el mundo,
lo que permite este salto
tan efervescente”.

Cristian Araya, Vantrust Capital.

por un discurso méds moderado para po-
der capitalizar el voto del centro”, con-

cuerda también el analista de Renta Va-
cueraa tamoien i anaista ae nenta vVa

riable en MBI Inversiones, Martin Ithur-
bisquy.

También los expertos explican que
las bajas valorizaciones en las que se en-
contraba la bolsa dieron mds traccion al
alza de hoy: los valores estaban muy de-
primidos, lo que dio mds espacio para
crecer.

“El viernes, antes de las elecciones,
vefas un coeficiente precio/utilidad (uti-
lizado para medir las valorizaciones de
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las bolsas; mientras mas alto, mas valor)
en el IPSA de 8,8 veces, versus un pro-
medio mas histérico que rondaba las 10
u 11 veces. Estos valores bajos venian de
arrastre desde el estallido social, la pan-
demiaylos resultados de la Convencién
Constituyente, que hacian parecer que
la mayoria en Chile queria cambios ra-
dicales. El chileno era uno de los merca-
dos mas castigados en el mundo, lo que
permite este salto tan efervescente cau-
sado por este parlamento mds equili-
brado”, sefiala el gerente de Renta Va-
riable de Vantrust Capital, Cristidn Ara-
ya.

Crecimiento e inversion a la
espera

La reaccién positiva de los merca-
dos de hoy, sin embargo, no alcanzaria a
empujar por ahora otras variables de
mas a largo plazo, como las proyeccio-
nes de crecimiento econémico o de in-
version. Pero, la visién positiva que hay
frente a la composicién del Congreso y
un escenario de equilibrio entre los dos
candidatos que pasan ala segunda vuel-
ta, segun expertos, reduce los riesgos
que estaban golpeando a la economia
chilena.

Estos dos elementos despejan parte
de la incertidumbre. “Los activos chile-
Nos arrastran un mayor premio por ries-
go desde la crisis social. Una de las fuen-
tes de este premio se asociaba con la in-
certidumbre sobre la composicién del
Congreso”, dice Andrés Pérez, econo-
mista jefe de Itati. “Los resultados de
anoche dan mayor claridad sobre los
bordes de la discusién de politica eco-
némica hacia delante. Debiésemos de
observar un alza en la bolsa, aprecia-
cién del peso, menor riesgo pais, y caida
en tasas”, agrega.

El estrecho escenario de cara a la
segunda vuelta también ayudaria.
“Obliga alos candidatos a buscar acuer-
dos y moderar sus discursos”, dice Da-
vid Kohn, académico del Instituto de
Economia UC. Ambos elementos, a su
juicio, si bien no despejan toda la incer-
tidumbre, si reducen el riesgo de esce-
narios mds extremos.

“Son resultados provisorios”, ad-
vierte Manuel Agosin, académico de la
FEN dela U. de Chile. “Indudablemente
son vistos favorables por los mercados
financieros, pero queda la segunda
vuelta”, explica. Un elemento clave, a su
juicio, es que por ahora ninguno de los
dos candidatos estaria dando garantias
de gobernabilidad. “Veremos si alguno
se mueve hacia el centro”, dice.

Macarena Garcia, economista de
LyD, agrega otro factor: la Convencién
Constitucional. “Queda mucho por sa-
ber y la gente no le ha tomado el peso”,
dice. “Queda mucha incertidumbre
dando vueltas”, dice.

Una incertidumbre que esta afec-
tando las decisiones de inversién priva-
day, pese a que los resultados la redu-
cen en el margen, atin se mantendrd

Bancos extranjeros creen que votos
de Parisi se sumaran a los de Kast

El buen resultado de la centrode-
recha en el Senado también llamé la
atencién a los bancos de inversién in-
ternacionales, y fue en la composiciéon
del Congreso donde centraron sus
analisis en los reportes de esta mana-
na.

En su primer reporte ayer en la
noche, el banco norteamericano JP
Morgan advirtié que “la fragmenta-
cién del Congreso hard de la goberna-
bilidad un desafio”, aprensiéon
con la que coincidia Goldman
Sachs. Otro documento JP
Morgan, publicado esta ma-
nana, matizaba con més deta-
lles que “aunque habia atn
un alto nivel de incertidumbre
respecto a qué pasard en la segunda
vuelta, creemos que lamoderacién de
los candidatos presidenciales para
buscar el voto de centro junto con el
buen resultado de la centroderecha
en la legislativas, estimulard un senti-
miento positivo por las acciones chi-
lenas”, cosa que se not6 desde tem-
prano en el desemperio efervescente
del Ipsa (ver pagina 10). “La composi-
cién de Congreso es mds relevante
que en ciclos politicos anteriores y los
resultados sugieren algo positivo para
el mercado” adelantaba el banco neo-
yorquino.

Por su parte, BTG Pactual enume-
raba en otro informe, cuatro factores
que ayudardn a disminuir la incerti-
dumbre en el mercado, siendo el mas
relevante a juicio del banco brasilenio,
el niimero de escafios logrados en el
Congreso por la centroderecha, que
son “mads que suficientes para frustrar
cualquier legislacién controvertida”.

Entre estas “legislaciones contro-
vertidas”, BTG considera también po-
sibles solicitudes de la Convencién
Constituyente. “El perfil del nuevo

Falta por definir otras
discusiones

institucionales claves que

mantendran la

incertidumbre elevada”
David Kohn,
Instituto de Economia UC

Los candidatos
identificados con la
centroderecha
acumularon 53% de

los votos”,
BTG en un reporte publicado hoy.

Congreso indicarfa mayores dificulta-
des para las reformas institucionales
que la Convencién pudiera solicitar”.

Barclays, en tanto, cree que los re-
sultados de las parlamentarias dardn
un respiro al mercado nacional. Mien-
tras que Goldman Sachs, agregé que la
centroderecha “mantendria el poder
de veto sobre leyes cruciales” gracias a
sus 25 senadores.

elevada, advierte Pérez. Y agrega otro fac-
tor: la presién sobre las finanzas ptblicas
en los préximos anos.

Kohn ve un panorama similar. Dice
que si bien es buena noticia, los efectos
no serdn inmediatos en la inversién de
largo plazo. “Quedan por definirse otras
discusiones institucionales claves”, dice.
Y, sin importar quién sea el préximo pre-
sidente, “el ano préximo va a ser compli-
cado”, porque estd la necesidad de redu-
cirlos impulsos monetarios y fiscales que
acompanaron la recuperacién de la pan-
demia.

Una volatilidad persistente
Un mejor escenario politico, sin em-

Factor Parisi

Sin embargo, lo mas llamativo de
los reportes conocidos hoy
en la manana es que algu-
nos de ellos ya empezaban
a sacar sus cuentas para la
segunda vuelta y entre los
que se atrevieron a entrar
en esa discusién, dan la
ventaja a José Antonio Kast.

Aunque reconocen que
lo que vayan a hacer sus ad-
herentes requiere mas estu-
dio, JP Morgan califica al
Partido de la Gente como
de “centroderecha” y usa
datos de la encuestadora
Atlas Intelligence para ex-
plicar que el reparto de esos
votos debiera favorecer al
candidato del Partido Re-
publicano. El banco prevé
que se sumen los votos de
Kast, Sebastidn Sichel y
Franco Parisi —un 53,6% de
los votos emitidos ayer— en
contraposicion del resto de los candi-
datos.

En la misma linea, BTG también
considera, entre los factores destaca-
dos de la eleccién de ayer, que “los
candidatos identificados con la cen-
troderecha acumularon 53% de los
votos”.

El banco brasilefno espera que los
votantes de Kast, Sichel y Parisi sean
un “bloque de centroderecha” que
buscarfa moderar el programa de go-
bierno de Kast modo de poder “apro-
piarse de algunos votos de Yasna Pro-
voste”, tratando de agrupar a quienes
no estarfan dispuestos a votar por el
programa de Apruebo Dignidad.

Mas cauto es Barclays, que desta-
ca el sorpresivo resultado de Parisi, a
quien describe como un “outsider de
la politica chilena” pero advierte que
“no es claro por quién se inclinardn
sus votantes” en referencia ala segun-
da vuelta.

bargo, tampoco significa que desapa-
recerd la volatilidad en el mercado. Al
mediano plazo, las variables mas co-
yunturales como la bolsa y el délar tie-
nen un camino “bastante incierto”, di-
ce Sebastidn Diaz, analista de Pacifico
Research. Explica que si bien el resul-
tado de las elecciones debiera resultar
en una valorizacién en los activos chi-
lenos, las correcciones observadas hoy
bien podrian ser transitorias. “Los pre-
mios por plazo debieran seguir au-
mentando, independiente de quién
gane la presidencial, pero siguiendo la
experiencia de otros paises esto podria
ocurrir sélo después de la segunda
vuelta”, explica.



