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Advierten que algunas leyes podrian ser modificadas con mayor facilidad:

Analistas ya estiman efectos del boceto
cgstitucional en el mercado financiero

Para algunos economistas, la “ambigiiedad” que emana de las
propuestas en algunas dreas clave es la principal amenaza.

CAMILO CASTELLANOS

En general, el mercado exter-
no se ha sacudido de los mayo-
res temores que existian en tor-
no al borrador de nueva Consti-
tucidén. Pero en el mercado fi-
nanciero local algunos acusan
una caracteristica potencial-
mente nociva del borrador. Ci-
tan una ambigiiedad en ciertas
normas que deberd ser aterriza-
da con leyes vulnerables a ma-
vorfas parlamentarias circuns-
tanciales.

“Sino estd preciso en laCons-
titucion, la ley puede interpre-
tar cualquier cosa”, dice Fer-
nando Coloma, académico del
Instituto de Economia UC v ex-
superintendente de Valores y
Seguros,

El economista jefe de EuroA-
merica, Felipe Alarcon, agrega
que "son leyes que las pueden
cambiar en cualquier minuto
porque ya no necesitan quorum
calificado”. "Cualquier nuevo
gobierno podria cambiar las le-
ves y van a depender solo de la
mayoria de turno”,

Esto, seguin Coloma, implica-
ria una potencial menor inver-
sién que impactaria al mercado
que “provee capital al ‘mundo
real’™. Y, por otro, los bancos
pueden estar expuestos a algu-
nos de los sectores que lendrian
problemas, afirma.

Reconoce que lo propuesto
"pudo ser mucho peor. En esa
parte no tengo cémo refutar”,
afirma. No obstante, "hay mu-
chas cosas que en su tltima ver-
sion quedaron ambiguas por-
que no se pusieron de acuerdo y
la ley va a ser clave para ver c6-
mo se interpreta”, Asi, "estd la
incertidumbre sobre su aterri-
zaje".

Como ejemplo, Sergio Leh-
mann, economista jefe de BCT,
menciona “que el rol de los se-
guros de salud privados quedan
en drea de indefinicion. Tam-
bién destacaria que la rebaja en
gquornm en el Congreso para la
tramitacidn de leyes clave intro-
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duce alguna incertidumbre. Fs-
to quiebra la necesidad de al-
canzar consensos amplios en
materias clave, una cuestion
esencial para avanzar con reglas
estables hacia el largo plazo”.
Carolina Ratto, directora de
Research en Credicorp Capital,
coincide en observar distintos
temas abiertos. "Creemos que
es muy pronto para ver cémo
evolucionard el tema fiscal. La
premisa del mercado es que un
estado regional alude a un ma-
yor gasto fiscal. Y la Constitu-
cidn contempla un mecanismao
de coordinacion con el gobierno
nacional para cumplir el presu-
puesto fiscal que es poco claro”.
Aungue a tiltimo momento el
pleno de la Convencidn rechazé
el artfculo que cambiaba las
concesiones mineras, Alarcin,
de EuroAmerica, cree que el he-
cho de que las leyes que aterri-

cen la Constitucidn tengan ma-
yoria simple "podria ser fatal
para la minerfa. En una inver-
sidn de 20 o 25 afios te pueden
cambiar la ley varias veces”, di-
ce.

Para Ratto, el tema central
son las pensiones. "Serd clave
para ver cdmo se desarrollard el
mercado de capitales, tanto en
términos de liquidez como de
nuevas oportunidades de nego-
cio”, dice.

El vaso medio lleno

Pero, en este sentido, no to-
dos ven un panorama mas com-
plejo. Lehmann, de Bei, confia
en que los privados efectiva-
mente tengan un rol. Dado que
la Constitucién deja abierto el
tema y que el ministro de Ha-
cienda, Mario Marcel, necesita
acuerdos en pensiones, cree que

las AFP no dejardn de existir con
el nuevo texto. “Las institucio-
nes privadas vanatenerunrol y
desde ese punto de vista, creo
que vamos a tener a las AFP
operando y, tal vez, no solo ad-
ministrando lo que ya tienen, si-
no que podria haber libertad de
eleccidn y que las personas de-
jen ahi sus futuros ahorros”, se-
fiala.

Guillermo Larrain, académi-
codelaU. de Chile y exsuperin-
tendente de Valores, advierte
que los cambios que se puedan
dar en el sistema de pensiones
son el factor mds relevante. “En
todo el mundo los principales
inversionistas v de donde pro-
viene la mayor demanda son los
fondos de pensiones v asegura-
doras”, dice. “Si sufren ellos, su-
fren todos los que se financian al
largo plazo, desde empresas
hasta personas con créditos hi-
potecarios”, agrega.

Sin embargo, no cree que se
deba temer a la “ambigiiedad”
de las normas aprobadas por la
constituvente. Advierte que ha-
ce falta una mirada mds “objeti-
va” vy dice que el hecho de que
las normas se tengan que aterri-
zar con leyes de mayoria simple
no serfa un problema. “Va a
cambiar la forma en que se cons-
truyen las leyes, deben estar a
prueba de mayorias circunstan-
ciales y eso implica un proceso
legislativo que debe ser mejor y
con mavor convencimiento”,
sostiene.

Algunos creen que lo estable-
cido podria abrir nuevas opor-
tunidades de negocio bajo un
nuevo cuadro de competencia.
Alvaro Gallegos, exsuperinten-
dente de Pensiones, asegura
que en materia previsional el
trdnsito hacia un sistema de se-
guridad social seria positivo.
“Abre oportunidades a diversas
entidades financieras en mate-
ria de gestién de fondos de pen-
siones, en actividad caracteriza-
da por el monopolio de las
AFP”, asegura.
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